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Voorwoord 
 
In het voorjaar van 2005 besloot ik een cursus te volgen over financieel management bij de Open 
Universiteit. Het was ongeveer 10 jaar geleden sinds ik voor het laatst had gestudeerd en ik moet 
zeggen dat ik het wel leuk vond. De cursus financieel management bleek deel uit te maken van de 
Master of Science in Management, variant Financial Decision Making en toen bleek dat ik een 
groot aantal vrijstellingen kreeg, heb ik besloten deze studie te gaan volgen. 
 
Met veel interesse heb ik altijd de verschillende vakken gevolgd. Bij de economische vakken werd 
uitgegaan van de “traditionele”economische opvattingen van rationeel gedrag en 
nutsmaximalisatie. Ik heb deze vakken altijd gezien als een normatieve beschrijving over hoe het 
in een ideale wereld zou moeten gaan. 
 
In de praktijk heb ik echter maar al te vaak gezien dat er irrationele beslissingen worden genomen. 
zoals het investeren in projecten met als enige reden het vele geld dat er reeds in gestoken is, het 
hanteren van een WACC (Weighted Average Cost of Capital) voor alle projecten van de 
ondernemingen, waarbij dan impliciet wordt verondersteld dat al deze projecten hetzelfde risico 
hebben en tevens op dezelfde manier worden gefinancierd, het kopen van een aandeel omdat 
deze recentelijk in koers is gedaald en zo zijn er nog tal van voorbeelden te bedenken waarbij 
actoren irrationeel economisch gedrag vertonen.  
 
Behavioral Finance probeert nu juist deze onrealistische assumpties te vervangen door meer 
realistische assumpties en ik wist gelijk dat ik voor mijn eindscriptie een onderwerp zou kiezen dat 
binnen de afstudeerkring van BFM zou liggen. Behavioral Finance benadrukt dat allerlei 
gedragsaspecten een rol spelen bij het nemen van economische beslissingen en hoopt door het 
onderzoeken van deze gedragsaspecten tot een betere descriptieve en positieve wetenschap te 
komen en ik hoop daar iets aan te kunnen bijdragen. 
 
Uiteindelijk heb ik ervoor gekozen om een onderzoek te doen naar de invloed van CEO optimisme 
(begrensd rationeel gedrag) op het doen van (gediversifieerde) overnames  en tevens of het 
hebben van intern gegenereerde middelen van invloed is op het beslissingsproces van 
optimistische CEO bij het doen van (gediversifieerde) overnames.  
 
Graag wil ik twee mensen bedanken die het mogelijk hebben gemaakt om deze scriptie af te 
ronden. In het bijzonder wil ik mijn scriptiebegeleider, de heer Drs. J.G.E. Spekreijse, bedanken 
voor zijn begeleiding en deskundige opmerkingen. Daarnaast wil ik ook mijn echtgenote Inge 
bedanken. Zij heeft mij meerdere malen geholpen en gesteund bij mijn onderzoek en heeft er altijd 
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Samenvatting 
 
De traditionele economie gaat uit van rationele actoren die als doel hebben hun nut te 
maximaliseren. In de praktijk blijkt echter maar al te vaak dat actoren zich anders gedragen. 
Behavioral Financial Management (BFM) probeert nu juist deze onrealistische assumpties te 
vervangen door meer realistische assumpties. Gedragsaspecten spelen een rol en BFM 
bestudeert de invloed van deze gedragsaspecten bij het nemen van bedrijfsbeslissingen. 
 
De meest ingrijpende bedrijfsbeslissingen die een onderneming kan nemen is het besluit tot het 
overnemen van een ander bedrijf. Met veel optimisme wordt een dergelijke overname 
aangekondigd maar al te vaak blijkt dit optimisme achteraf onterecht te zijn geweest. Veel van 
deze overnames mislukken, waarbij miljoenen verlies wordt geleden. Verschillende onderzoekers 
hebben vastgesteld dat er voor de overnemende partij gemiddeld bezien geen winst is te 
realiseren door een andere onderneming over te nemen (Andrade, Mitchell en Stafford, 2001, 
Berger en Ofek, 1995). 
 
In de literatuur is veel geschreven over de invloed die optimisme heeft op het doen van 
investeringen. Heaton (2002) heeft een theoretisch model opgesteld waarin hij stelt dat 
optimistische managers de projecten die zij ondernemen overwaarderen en tevens vinden dat de 
markt hun waardepapieren onderwaarderen, hetgeen leidt tot een voorkeur voor het financieren 
van investeringen met intern gegenereerde middelen.  
Het theoretisch model van Heaton (2002) is door verschillende onderzoekers in de praktijk 
onderzocht en bevestigd (Malmendier en Tate, 2005,2008, Glaser, Schafers en Weber, 2008, et 
al.). Een onderzoek naar de relatie tussen optimisme en investeren onder CEO’s van in 
Nederlandse aan de  beursgenoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) 
overnames is nog niet eerder gedaan. Door deze relatie te onderzoeken hoop ik aanvullend bewijs 
te vinden voor de stelling van Heaton (2002).  
Dit afstudeeronderzoek is, zoals in de vorige alinea reeds besproken, gericht op optimisme onder 
CEO’ s van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen en het doen van overnames. Het is 
specifiek gericht op het doen van gediversifieerde overnames door hun ondernemingen, waarbij 
mede wordt gekeken naar de invloed van het hebben van intern gegenereerde middelen op dit 
beslissingsproces. De probleemstelling luidt: 
Is de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen 
van invloed op het doen van  (gediversifieerde) overnames door hun ondernemingen en is deze 
invloed groter indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een 
groter percentage intern gegenereerde middelen?  
De probleemstelling wordt in twee delen onderzocht:  
Allereerst wordt onderzocht of er een verband is tussen de mate van CEO optimisme van in 
Nederland aan de beurs genoteerde ondernemingen en het doen van  (gediversifieerde) 
overnames door hun ondernemingen. 
Hypothese 0:  Er is geen verband tussen de mate van CEO optimisme van in Nederland aan de 
beurs genoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun 
ondernemingen. 
Hypothese A: Er is wel een verband tussen de mate van CEO optimisme van in Nederland aan de 
beurs genoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun 
ondernemingen. 
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Daarnaast wordt onderzocht of de invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in 
Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames 
groter is indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter 
percentage intern gegenereerde middelen. 
Hypothese 0:  De invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames wordt niet groter 
indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter percentage 
intern gegenereerde middelen. 
Hypothese A:  De invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames wordt groter 
indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter percentage 
intern gegenereerde middelen. 
Dit onderzoek is kwantitatief van aard, omdat het wil bijdragen aan het vergroten van de externe 
validiteit van de relatie tussen optimisme en investeren (zie Heaton, 2002) en een uitspraak wil 
doen die geldig is voor de gehele populatie (alle beursgenoteerde ondernemingen in Nederland). 
Over de periode 2005-2010 zijn gegevens verzameld over de mate van CEO optimisme, het aantal 
overnames, het aantal gediversifieerde overnames en de wijze waarop overnames zijn 
gefinancierd. Daarnaast zijn een aantal aanvullende financiële data verzameld zoals: de 
gemiddelde absolute winst, gemiddelde absolute cashflow, het gemiddeld absoluut niveau van de 
liquide middelen en Tobin’s Q. Het onderzoek is gedaan onder alle beursgenoteerde 
ondernemingen. De mate van CEO optimisme wordt in dit onderzoek onderzocht door te bezien 
hoe een CEO in de pers wordt getypeerd. Deze informatie is verkregen door gebruik te maken van 
de Lexis Nexis database. De informatie over het aantal overnames is verkregen door gebruik te 
maken van de database van de website “ Overfusies” en financiële data is verkregen uit Reuters. 
De hypotheses zijn getest door middel van meervoudige lineaire regressieanalyses.  
Het resultaat van deze toetsen was, dat de mate van optimisme onder CEO’s van in  Nederland 
aan de beurs genoteerde ondernemingen geen significante invloed heeft op het doen van 
overnames door hun ondernemingen. Ook bleek dat er geen significante invloed was tussen de 
mate van optimisme en het doen van gediversifieerde overnames. Daarnaast was het resultaat dat 
de invloed van de mate van optimisme op het doen van overnames niet groter werd, indien deze 
overnames met een groter percentage intern gegenereerde middelen gefinancierd konden worden. 
Dezelfde conclusie kon worden getrokken indien gekeken wordt naar gediversifieerde overnames. 
Het feit dat het verband tussen de mate van CEO optimisme van in Nederland aan de beurs 
genoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun 
ondernemingen niet is aangetoond wil niet zeggen dat deze verbanden er niet zijn. Ondanks het 
feit dat uit een onderzoek van Malmendier en Tate (2005b) is gebleken dat dit een goede indicator 
is om CEO optimisme onder Amerikaanse CEO’s te meten, is wellicht de in dit onderzoek 
gebruikte indicator om CEO optimisme te meten (perstypering) geen goede indicator om de mate 
van optimisme onder CEO’s van in Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen te meten. 
Er zijn meerdere manieren om optimisme te onderzoeken en wellicht geven andere indicatoren om 
optimisme te meten onder CEO’s van in Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen een 
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Hoofdstuk 1.    Inleiding 
1.1 Aanleiding. 
Overnames zijn aan de orde van de dag. Met een overname zijn vaak grote bedragen gemoeid. 
De grootste overnames lopen in de miljarden. Alleen al tijdens mijn onderzoek (2011-2012) zijn er, 
ondanks de financiële crisis, in Nederland een aantal grote overnames geweest: zo heeft Capitol 
One in 2011 voor 6,1 miljard euro ING Direct overgenomen van de ING Groep en heeft Johnson & 
Johnson Crucell overgenomen voor 1,75 miljard euro (Bron site overfusie.nl). Vaak staat er voor 
zowel de overnemende als voor de partij die wordt overgenomen veel op het spel. Allerlei 
hindernissen zoals cultuurconflicten, goedkeuringen van mededingingsauthoriteiten, motivatie -  
problemen, verborgen verplichtingen, ontslaan van personeel, enz. moeten worden overwonnen 
en maar al te vaak leidt een overname niet tot een succes. De grote mislukkingen halen dagen 
lang de voorpagina’s, zoals de mislukte overname van Fortis op een gedeelte van ABN - AMRO, 
van de overname van NCR door AT&T, om maar een paar grote mislukte overnames te noemen. 
Maar ook minder grote overnames leidden vaak niet tot succes.  
 
Gedragsaspecten kunnen een rol spelen bij het doen van (gediversifieerde) overnames. De 
traditionele economie gaat er vanuit dat actoren rationeel omgaan met informatie en dat het 
gedrag gericht is op nuts-maximalisatie, echter in de praktijk blijkt dit niet altijd het geval te zijn en 
kunnen allerlei gedragsaspecten van invloed zijn op het economisch gedrag. Binnen Behavioral 
Finance wordt aandacht geschonken aan deze gedragsaspecten. Behavioral Finance stapt af van 
het uitgangspunt van rationele maximalisatie van het verwachte nut (Prast, 2003), inzichten uit de 
cognitieve psychologie spelen een rol. Hersh Shefrin heeft het in zijn boek Behavioral Corporate 
Finance (2007) over psychologische obstakels welke niet leiden tot een maximaal resultaat. 
Behavioral Finance is een combinatie van economie met andere meer behavioral descriptieve 
wetenschappen, Behavioral Finance combineert de methoden en technieken van economie met 
die van andere sociale wetenschappen. Het doel is binnen het economisch vakgebied de 
onrealistische assumpties te vervangen door meer realistische assumpties om zodoende te komen 
tot een beter descriptieve en positieve wetenschap (Weber en Dawes, 2005). Lintner (1998) 
definieert Behavioral Finance dan ook als “the study of how humans interpret and act on 
information to make informed investment decisions”.Vooral dit laatste motief en dan in het 
bijzonder in hoeverre de mate van optimisme onder CEO’s van invloed is op het doen van 
(gediversifieerde) overnames en de financiering van deze overnames, vind ik erg interessant. De 
reden om dit onderzoek te doen is dat het onderwerp naast persoonlijke interesse maatschappelijk 
en wetenschappelijk relevant is (zie paragraaf 1.2).  
1.2 Doelstelling en relevantie. 
Dit onderzoek levert een wetenschappelijke bijdrage aan de Behavioral Finance Theorie. 
Onderzoek binnen Behavioral Finance vindt in het algemeen in 3 fasen plaats: Het vaststellen van 
een anomalie, het onderzoeken van deze anomalie om tenslotte dit fenomeen vastleggen in een 
nieuwe theorie.  (Weber en Dawes, 2005). Dit onderzoek richt zich op de  tweede fase en 
onderzoekt hoe een bias  (a predisposition towards error) “CEO optimisme” leidt tot het doen van 
meer overnames en specifiek op het doen van meer gediversifieerde overnames. Daarnaast wordt 
onderzocht of het hebben van intern gegenereerde middelen de invloed van de mate van CEO 
optimisme op het doen van (gediversifieerde) overnames groter maakt. Overnames en 
gediversifieerde overnames in het bijzonder hebben over het algemeen een negatieve waarde 
voor de overnemende partij (Lang en Schulz (1994), Berger en Ofek (1995)). 
 Heaton heeft in 2002 een theoretisch model geformuleerd waaruit blijkt dat optimistische 
managers meer investeren en een voorkeur hebben deze investeringen te financieren met intern 
gegenereerde middelen. Verschillende onderzoekers hebben de relatie  tussen optimisme, het 
doen van investeringen en de voorkeur van deze optimistische managers om deze investeringen 
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met intern gegenereerde middelen te financieren onderzocht en aangetoond (Malmendier en Tate, 
2005,2008, Glaser, Schafers en Weber, 2008, et al.). In dit onder- zoek wordt deze relatie 
onderzocht bij een nog niet eerder onderzochte doelgroep (CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen).Door een beter inzicht te krijgen welke gedragsaspecten nu een 
rol spelen in het beslissingsproces van CEO’s ten aanzien van het doen van (gediversifieerde) 
overnames, kan dit onderzoek maatschappelijk gezien, gebruikt worden als handvat voor het  
veranderen van het beslissingsproces en voor het nemen van betere beslissingen ten aanzien van 
het doen van (gediversifieerde) overnames en de wijze waarop deze overnames gefinancierd 
worden. De wetenschappelijke relevantie van dit onderzoek is om te bezien of de door Heaton 
(2002) beschreven relatie tussen optimistische managers en het doen van meer investeringen, 
waarbij deze managers een voorkeur hebben om  investeringen te financieren met intern 
gegenereerde middelen, ook op gaat indien het optimistische CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen betreft en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun 
ondernemingen betreft. Door deze relatie ook voor dit domein aan te tonen wordt de 
generaliseerbaarheid van het theoretisch model van Heaton (2002) vergroot.  
1.3 Probleemstelling.  
Mijn probleemstelling luidt: Is de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen van invloed op het doen van (gediversifieerde) overnames door 
hun ondernemingen en is deze invloed groter indien deze (gediversifieerde) overnames 
gefinancierd kunnen worden met een groter percentage intern gegenereerde middelen?Om deze 
centrale probleemstelling op een systematische wijze te kunnen beantwoorden zijn de volgende 
deelvragen geformuleerd: 
1. Welke gedragsaspecten kunnen een rol spelen bij het doen van investeringen en bij het 
financieren van deze investeringen? 
2. Hoe kan CEO - optimisme worden geïdentificeerd en worden gemeten? 
3. Welke mogelijkheden heeft een onderneming ter beschikking om te groeien en hoe 
onderscheiden (gediversifieerde) overnames zich van de andere groeistrategieën? 
4. Hoe kunnen gediversifieerde overnames worden gemeten?  
5. Hoe wordt het besluit tot het aangaan van een (gediversifieerde) overname bepaald? 
6. Hoe zou een (gediversifieerde) overname volgens de Standaard Financieringstheorie 
gefinancierd moeten worden?  
7. Wat is de invloed van gedragsaspecten op de wijze waarop een (gediversifieerde) overname 
wordt gefinancierd?  
8. Wat zijn intern gegenereerde middelen en hoe is dit te meten? 
9. Waarom leidt CEO - optimisme tot het doen van (gediversifieerde) overnames en voor een 
voorkeur voor het financieren van deze overnames met groter percentage intern 
gegenereerde middelen? 
De deelvragen worden beantwoord op basis van een literatuurstudie in hoofdstuk 2. De 
antwoorden op de eerste 8 deelvragen bakenen het onderzoek af, definiëren de kernbegrippen en 
definiëren hoe deze kernbegrippen gemeten kunnen worden. Tevens geeft het literatuuronderzoek 
antwoord op de vragen in hoeverre gedragsaspecten leiden tot een ander  investerings- en 
financieringsgedrag dan op basis van de traditionele standaard investerings- en 
financieringstheorie wordt verondersteld. Verschillende theorieën omtrent investeren en het 
financieren van deze investeringen worden besproken, hetgeen uiteindelijke bij de beantwoording 
van vraag 9 resulteert in twee te onderzoeken hypotheses. In hoofdstuk 3 wordt de 
methodologische aanpak besproken die gebruikt is voor het testen van de hypothesen. In 
hoofdstuk 4 worden de resultaten naar aanleiding van het uitgevoerde onderzoek, zoals 
weergegeven in het hoofdstuk methodologie, besproken. Tenslotte worden in hoofdstuk 5 de 
conclusies en praktische aanbevelingen  van het onderzoek besproken. 
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Hoofdstuk 2.   Literatuuronderzoek 
 
In dit hoofdstuk worden de onderzoeksdeelvragen beantwoord. Welke gedragsaspecten kunnen 
een rol spelen bij het nemen van economische beslissingen? Na een beschrijving hiervan zal dit 
onderzoek zich vooral richten op het gedragsaspect optimisme en in hoeverre de mate van 
optimisme van CEO’s van in Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen van invloed is op 
het al dan niet doen van (gediversifieerde) overnames. Daarnaast wordt onderzocht of deze 
invloed groter is indien deze overnames gefinancierd kunnen worden met een groter percentage 
intern gegenereerde middelen. Tevens wordt beschreven welke groeistrategieën en welke 
investeringsmogelijkheden een onderneming tot zijn beschikking heeft om deze groei te realiseren, 
waarbij in het bijzonder wordt gekeken naar het doen van een (gediversifieerde) overname om 
groei te realiseren en wat deze onderscheidt van andere investeringsmogelijkheden. Daarnaast 
wordt in het kort beschreven hoe investerings- en financieringsbeslissingen binnen de standaard 
financieringstheorie worden genomen en wat de invloed is van gedragsaspecten op deze 
beslissingen. Verder worden in dit hoofdstuk de kernbegrippen optimisme, gediversifieerde 
overname en intern gegenereerde middelen gedefinieerd en hoe deze begrippen onderzocht en 
gemeten kunnen worden.  
 
Tenslotte wordt een aantal vergelijkbare onderzoeken besproken.  
Het doel van dit onderzoek is, om enerzijds een antwoord te vinden op de in de inleiding 
geformuleerde onderzoeksdeelvragen en anderzijds tot het formuleren van toetsbare hypotheses. 
Uiteindelijk heeft dit geleid tot een tweetal toetsbare hypotheses, welke mede in de afsluitende 
conclusie van het literatuuronderzoek worden besproken. 
 
2.1 Welke gedragsaspecten kunnen een rol spelen bij het doen van investeringen en 
bij het financieren van deze investeringen. 
 
In deze paragraaf wordt een aantal gedragsaspecten besproken die van invloed kunnen zijn op het 
doen van investeringen en de wijze waarop deze investeringen worden gefinancierd. De reden om 
in het kort deze gedragsaspecten te bespreken is om daarmee de positie van dit onderzoek gericht 
op CEO optimisme te positioneren binnen het vakgebied van Behavioral Finance. 
Behavioral Finance kent een groot aantal psychologische factoren die van invloed zijn op het 
nemen van financiële beslissingen. Shefrin (2007) verdeelt deze psychologische invloeden in 3 
categorieën 
 
- Biases  (a predisposition towards error) 
- Heuristics  (a rule of thumb) 
- Framing errors (setting of a decision) 
 
In de literatuur worden zeer veel biases beschreven, het gaat te ver om hiervan een opsomming te 
geven. De biases die in de literatuur veelvuldig worden beschreven zijn: Excessive optimism (het 
overschatten van de resultaten, overconfidence (het overschatten van de eigen capaciteiten) en 
escalation of commitment (Het nemen van een irrationele vervolg - beslissing o.a. het zogenaamde 
sunkcost probleem, waarbij een irrationele beslissing wordt genomen om door te gaan met een 
project omdat er al zoveel geld is geïnvesteerd). 
 
Ook heuristics (a rule of thumb) worden veelvuldig in de literatuur beschreven.  
Vier heuristics worden vaker beschreven: representativeness  (het kiezen van een alternatief welke 
gebaseerd is op een analoog met het verleden), anchoring (het moeilijk aanpassen van iets wat al 
eerder is vastgelegd (bijv. een budget), availability (het nemen van een beslissing op basis van 
informatie die al bekend is) en affect heuristic (de beslissing voelt emotioneel goed). 
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Framing error (setting of a decision) is vooral onderzocht door Tversky en Kahneman (1986). In 
hun Prospect theorie hebben actoren een Loss aversion (verliezen wegen zwaarder dan winsten) 
en een Aversion to a sure loss (meer risicovol gedrag indien een verlies dreigt). 
 
De bovenstaande opsomming is geen complete opsomming van alle gedragsaspecten die van 
invloed kunnen zijn op het nemen van een investeringsbeslissing. Het zijn wel die 
gedragsaspecten die veelvuldig in de literatuur worden genoemd en die allemaal invloed hebben 
op het doen van investeringen en de financiering van deze investeringen. Zo leiden de biases 
“excessive optimism”,  “overconfidence” (Hersh Shefrin, p 3-7) en “escalation of commitment” 
(Hersh Shefrin, p 49-50) alle drie tot het doen van meer investeringen. De, in deze paragraaf, 
beschreven heuristics hebben hun invloed op elke bedrijfsbeslissing die een CEO neemt. Het is 
mogelijk dat heuristics een investeringsbeslissing zowel positief als negatief beïnvloeden. Een 
negatief voorbeeld is een CEO die besluit een geweldige investeringsmogelijkheid niet te doen 
omdat deze niet past binnen het vastgelegde budget (Anchoring). Een positief voorbeeld is een 
CEO die een overname doet omdat deze zo goed voelt (Affect heuristic). Framing errors kunnen 
ook zowel een positief als negatief effect hebben op het doen van investeringen en het financieren 
van deze investeringen. Zo kan “loss aversion” leiden tot financieren van investeringen met zoveel 
mogelijk intern gegenereerde middelen (Hersh Shefrin, p 12) en kan “ aversion to a sure loss” 
leiden tot het doen van meer risicovolle investeringen (Hersh Shefrin, p14). Alle bovengenoemde 
gedragsaspecten kunnen invloed uitoefenen bij het besluit een investering te doen en de wijze 
waarop deze investering wordt gefinancierd. 
 
 Dit onderhavige onderzoek is vooral gericht op de vraag welke invloed de mate van  CEO 
optimisme heeft op het doen van investeringen ((gediversifieerde) overnames) en of het hebben 
van intern gegenereerde middelen deze invloed groter maakt. In de volgende paragraaf wordt 
gedefinieerd wat in dit onderzoek onder optimisme wordt verstaan,  welke onderzoeken er naar 




Over optimisme is veel geschreven. Scheier, Carver and Bridges (1994) definiëren optimisme als 
“generalized positive expectations about future events”. In het artikel van Manju Puri en Davis T. 
Robinson “optimism en economic choice” heeft optimisme in het dagelijks leven allerlei voordelen; 
zo werken optimistische mensen langer, sparen ze meer, scheiden minder, genezen eerder van 
ziektes zoals kanker. 
Optimisme in het dagelijks leven heeft dus allerlei voordelen, echter extreem optimisme leidt tot 
negatief gedrag. Uit een onderzoek van Weinstein en Klein (1996) blijkt dat extreme optimisten de 
gevaren van hun gedrag niet meer helder zien en zij vertonen vaak roekeloos gedrag. Er zijn 
talloze onderzoeken gedaan hoe het komt dat sommige mensen in het dagelijks leven optimistisch 
zijn en anderen weer niet. Zo zijn er onderzoeken gedaan of optimisme genetisch wordt bepaald 
(Plomin et al, 1992), of religie van invloed is (Mattis, Fontenot en Hatcher-Kay, 2003), of 
sociaaleconomische factoren van invloed zijn (Heinonen et al, 2009), enz.  
 
Bovenstaande onderzoeken bezien optimisme in het dagelijks leven. Specifiek kijkend naar 
bedrijfsbeslissingen dan blijkt, dat vooral overoptimisme een negatieve invloed heeft bij het nemen 
van bedrijfsbeslissingen. Hersh Shefrin (2007, p3) definieert overoptimisme als “people 
overestimate how frequently they will experience favourable outcomes and underestimate how 
frequently they will experience unfavourable outcomes”. Heaton (2002) definieert optimisme als 
volgt: “Managers are optimistic when they systematically overestimate the probability of good 
performance and underestimate the probability of bad firm performance”. Volgens Heaton leidt 
optimisme onder managers tot het overwaarderen van de projecten, die zij zelf ondernemen en 
vinden zij dat de markt hun schuldpapieren (aandelen en obligaties ) onderwaardeert. Het gevolg 
is dat er volgens Heaton suboptimale beslissingen worden genomen. Puri en Robinson (2007) 
delen deze mening ook. “The prevailing wisdom in economics is that optimism must lead to 
suboptimal decisions and hence lower utility; A large number of studies in finance either illustrate 
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that various proxies for optimism lead to behaviour that might not be rationally justified” (p76). Daar 
waar Heaton een theoretisch model over optimisme onder managers (CEO’s in mijn onderzoek) 
heeft geconstrueerd, hebben anderen deze relatie in de praktijk onderzocht (zie paragraaf 2.7). Zo 
hebben bijvoorbeeld Malmendier en Tate (2005) in de praktijk de relatie onderzocht tussen teveel 
zelfvertrouwen bij CEO’s en het doen van investeringen en (gediversifieerde) overnames. 
Malmendier en Tate gebruikten in hun onderzoek de term zelfvertrouwen waardoor managers te 
optimistisch zijn over de projecten die zij ondernemen. Zelfvertrouwen is in hun onderzoek de 
reden waarom CEO’s optimistisch zijn. Optimistische managers gaan er vanuit dat eventuele 
risico’s, verbonden aan het probleem, door hun inbreng beter beheersbaar zijn dan op grond van 
een standaard normale kansverdeling, mag worden verwacht. Hoewel Heaton en Malmendier en 
Tate het hebben over optimisme gaat het in hun onderzoeken volgens Puri en Robinson (2007, p 
94) om overoptimisme. Deze mening deel ik, immers waar het om gaat is dat managers 
optimistischer zijn of meer zelfvertrouwen hebben dan de markt en zodoende suboptimale 
beslissingen nemen. 
 
Naast zelfvertrouwen zijn er meer redenen waarom CEO’s optimistisch zijn. Volgens Shefrin 
(2007, p46) kunnen de oorzaken van optimisme zijn: “Perceived control” (mensen zijn 
optimistischer als zij invloed kunnen uitoefenen), “Familiarity” (mensen zijn optimistischer als de 
informatie of projecten vertrouwd overkomen), “Desirability “(Wishful thinking, mensen zijn 
optimistischer als ze iets graag willen).Volgens Rind (1996) is ook de gemoedstoestand van 
invloed. Mensen in een goede bui zijn optimistischer dan mensen in een slechte bui. Een zonnige 
dag zorgt voor een goede gemoedstoestand en maakt mensen optimistischer. Zo geven mensen 
50% meer fooi op een zonnige dag dan op een regenachtige dag. Naast bovengenoemde 
oorzaken noemt Heaton dat CEO’s optimistisch worden als ze erg gecommitteerd zijn 
(bijvoorbeeld omdat hun vermogen, reputatie en werkgelegenheid afhankelijk is van het resultaat). 
Malmendier en Tate (2005) voegen daar nog aan toe, dat illusion of control (het overschatten van 
het onder controle hebben van het proces) ook leidt tot optimisme. Er zijn meerdere oorzaken 
waarom iemand optimistisch is. Voor dit onderzoek is het niet van belang waarom iemand 
optimistisch is, maar dat hij het is. In dit onderzoek wordt onderzocht  in hoeverre de mate van 
CEO optimisme (in dit onderzoek gemeten als de verhouding tussen optimistische en niet 
optimistische typering in de pers van CEO’s, zie paragraaf 2.2.2 ) een rol speelt  bij het doen van 
(gediversifieerde) overnames.  
 
Daarnaast wordt onderzocht of de invloed van de  mate van CEO optimisme groter is indien 
dergelijke overnames met een groter percentage intern gegenereerde middelen gefinancierd 
kunnen worden. Hierbij wordt aangesloten bij het theoretische kader van Heaton. Volgens Heaton 
leidt optimisme tot het overwaarderen van de eigen investeringsprojecten. Daarnaast ben ik 
geïnteresseerd in hoeverre de invloed van de mate van optimisme groter is indien deze 
(gediversifieerde) overnames met een groter percentage intern gegenereerde middelen 
gefinancierd kunnen worden. Deze stelling sluit ook aan bij de stelling van Heaton dat 
optimistische managers een voorkeur hebben voor het financieren van investeringsprojecten met 
intern gegenereerde middelen m.a.w. de invloed van de mate van optimisme op het doen van  
(gediversifieerde) overnames wordt groter indien de onderneming de beschikking heeft over intern 
gegenereerde middelen. 
 
2.2.1 Definitie CEO optimisme.  
 
De definitie van optimisme die in dit onderzoek  wordt gebruikt is die van Heaton: “Managers are 
optimistic when they systematically overestimate the probability of good performance and 
underestimate the probability of bad firm performance” (Heaton 2002). Het theoretisch model van 
Heaton (2002) staat centraal in dit onderzoek en om zo dicht mogelijk  bij het onderzoek van 
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2.2.2 Hoe kan CEO optimisme worden geïdentificeerd en worden gemeten. 
 
In de literatuur wordt onderscheid gemaakt tussen situationeel optimisme en dispositioneel 
optimisme (Schreier, Carver en Bridges, 1994). In het eerste geval is men optimistisch in een 
bepaalde situatie en in het andere geval is men optimistisch in het algemeen. Dit onderzoek richt 
zich op dispositioneel optimisme. Dispositioneel optimisme is “The tendency to expect positive 
outcomes even when such expectations are not rationally justified” (Hmieleski en Baron, 2009). De 
definitie van Heaton (2002) die in dit onderzoek wordt gebruikt is een voorbeeld van dispositioneel 
optimisme welke niet uit gaat van optimisme in een bepaalde situatie maar in het algemeen. Dit 
komt tot uitdrukking in het feit dat optimistische managers systematisch de resultaten van hun 
projecten overschatten. 
 
Een van de manieren om dispositioneel optimisme te meten is de Life Orientation Test-revised 
(LOT-r) van Scheier en Carver en Bridges (1994), waarin aan de hand van 10 vragen wordt bezien 
of iemand al dan niet als optimistisch kan worden gekwalificeerd. Er kunnen 5 antwoorden worden 
gegeven op deze vragen die variëren van volkomen mee eens tot volkomen mee oneens. Van de 
10 vragen zijn er 6 vragen die er toe doen; de overige 4 vragen dienen als opvulling. Hoge scores            
( volledig mee oneens of volledig mee eens op de 6 vragen die er toe doen) bepalen of iemand al 
dan niet als een optimist wordt getypeerd. Een andere manier om dispositional optimisme te meten 
is door de individuen te vragen naar de verwachte jaren dat men nog te leven heeft en dit 
vervolgens actuarieel te vergelijken (Puri en Robinson 2007). Daarnaast kan bijvoorbeeld gekeken 
worden naar allerlei fysieke kenmerken als maatstaf voor optimisme of naar cultuurkenmerken als 
maatstaf voor optimisme (Fisher en Chalmers 2008). Zo hebben laatst genoemden een onderzoek 
gedaan in 22 landen, waarbij optimisme is onderzocht op basis van de LOT-r test. De resultaten 
zijn vervolgens vergeleken met allerlei cultuurkenmerken van de onderzochte landen. De conclusie 
van het onderzoek was dat een cultuur waarin individualisme belangrijk is, de bevolking 
optimistischer is. Ook in een cultuur waarin gelijkwaardigheid belangrijk is, is men optimistischer. 
In dit onderzoek kijk ik naar dispositioneel optimisme. Dit onderzoek richt zich op de mate van 
optimisme bij CEO’s van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen en hun gedrag binnen 
hun ondernemingen ten aanzien van beslissingen over het al dan niet doen van (gediversifieerde) 
overnames en of deze invloed groter is indien (gediversifieerde) overnames met een groter 
percentage intern genereerde middelen kunnen worden gefinancierd. 
  
In het verleden zijn er al veel onderzoeken gedaan naar de invloed van CEO optimisme bij het 
doen van investeringen en op de wijze van financieren waarbij voor CEO optimisme verschillende 
indicatoren worden gebruikt. Zo gebruikt Jenter (2005) als indicator voor CEO optimisme het privé-
bezit dat deze managers hebben in de onderneming waarin zij werkzaam zijn, Lin, Shing-Yang, 
Ming-Shen (2005)  hoe vaak er door de CEO een positieve forecast (outlook) wordt gegeven en 
Malmendier en Tate “Longholders” (zij spreken trouwens over “overconfidence” waardoor deze 
CEO’s te optimistisch zijn over de resultaten van de projecten die zijn ondernemen). “Longholders” 
zijn managers, die hoewel zij hun verkregen aandelen mogen verkopen of hun verkregen opties 
kunnen uitoefenen, er bewust voor kiezen dit niet te doen. Vanuit de theorie van risicospreiding 
zou je verwachten dat managers zo snel mogelijk het risico in het bedrijf waarin zij werkzaam zijn 
gaan afbouwen. Immers men wil niet dat zowel het inkomen als de beleggingsresultaten 
afhankelijk zijn van het bedrijf waarin men werkzaam is. Malmendier en Tate (2005b) toonden in dit 
onderzoek aan dat “longholders” een goede indicator zijn voor het meten van CEO optimisme. Zij 
hebben onderzocht of “longholders”een beter rendement behalen dan managers die de aandelen 
verkochten en hun geld anders investeerden. Het bleek dat dit niet het geval was. Andere reden, 
naast het behalen van een hoger rendement, om hun verkregen aandelen en opties langer dan 
noodzakelijk aan te houden; denk hierbij aan het later betalen van belasting, of het signaal dat een 
CEO aan de markt geeft door zijn verkregen aandelen en opties te verkopen, worden in dit 
onderzoek allemaal weerlegd. Vervolgens is de relatie onderzocht tussen deze “longholders” en 
het doen van investeringen en de wijze waarop deze investeringen worden gefinancierd. 
”Longholders” bleken meer te investeren en hadden een voorkeur voor het financieren van deze 
investeringen met intern gegenereerde middelen geheel conform de wijze waarop Heaton (2002) 
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het gedrag van optimistische managers beschrijft.”Longholders” zijn daarom een goede indicator 
voor het meten van CEO optimisme. 
 
In een vergelijkbaar onderzoek hebben Malmendier en Tate (2005b) ook gekeken naar wat de 
buitenwereld vindt van een bepaalde CEO. Uit hun onderzoek blijkt dat als indicator voor 
optimisme wordt gekeken naar hoe een CEO in de pers wordt getypeerd, dit tot dezelfde resultaten 
leidt als door te kijken naar ”longholders”. In dit onderzoek is ervoor gekozen om de mate van CEO 
optimisme te meten door de wijze waarop zij in de pers worden getypeerd. In dit onderzoek wordt 
perstypering gemeten over de periode 2005-2010. Door optimisme over een lange periode te 
bezien, meet dit onderzoek dispositioneel optimisme. De reden waarom is gekozen voor typering 
in de pers in plaats van “longholders” is dat de data over hoe een CEO in de pers getypeerd wordt, 
gemakkelijker te verkrijgen is dan data over de uitoefendatum van verkregen aandelen en opties. 
Er wordt onderzocht hoe vaak een CEO wordt getypeerd als optimistisch, het hebben van 
zelfvertrouwen, het hebben van vol vertrouwen of het zijn van erg / zeer positief als indicatoren 
voor optimistisch en hoe vaak een CEO wordt getypeerd als voorzichtig, niet optimistisch, 
pessimistisch, praktisch, pragmatisch, somber of negatief als tegenhanger van optimistisch. 
Vervolgens wordt de score van de optimistische indicatoren gedeeld op die van de niet-
optimistische indicatoren en wordt onderzocht of een hogere score ook leidt tot het doen van 
(gediversifieerde) overnames. Daarnaast wordt onderzocht of de invloed van de mate van 
optimisme groter wordt indien deze overnames met een groter percentage intern gegenereerde 
middelen gefinancierd kunnen worden. 
 
2.3. Groeistrategieën.  
 
Een onderneming heeft verschillende manieren om te groeien. De reden om een paragraaf te 
wijden aan verschillende groeimogelijkheden is om dit onderzoek af te bakenen. Een bedrijf kan 
autonoom (op eigen kracht) groeien, maar kan ook besluiten een andere onderneming over te 
nemen. In dit onderzoek gaat het om (gediversifieerde) overnames. Aan de orde komen het belang 
hiervan, het doel en de mogelijke voordelen. Er worden diverse vormen van overnames besproken 
en er wordt uiteengezet wat onder een gediversifieerde overname wordt verstaan. 
 
Ansoff (1965) onderscheidt vier strategische groeirichtingen voor elke onderneming, verdeeld in de 
dimensies product en markt (zie hieronder). 
 
Ansoff groeimodel markt / product   Bestaande producten  Nieuwe producten  
Bestaande Markten    Marktpenetratie   Productontwikkeling 
Nieuwe Markten     Marktontwikkeling   Diversificatie 
 
Het management van een onderneming kan bovenstaande groeistrategieën bewerkstellingen door 
zelf te investeren in activiteiten, samenwerkingsverbanden aan te gaan of door een andere 
onderneming over te nemen. De reden om een andere onderneming over te nemen in plaats van 
organisch te groeien is dat men door een overname in staat is competitieve voordelen op te 
bouwen, welke men niet door organische groei kan bereiken (Horwitz et all, 2002). Overnames zijn 
speciale investeringen, zo is het aankoopproces veel complexer en spelen een veelvoud van 
fiscale, juridische en waarderingsvraagstukken een rol. Daarnaast zijn er wellicht meerdere 
geïnteresseerden en kan er weerstand van het bedrijf zijn dat wordt overgenomen. Zo nam BCP 
(een Portugese bank) een rivaliserend investeringsmaatschappij over. Echter het personeel van 
deze investeringsmaatschappij wilde helemaal niet overgenomen worden en zij namen massaal 
ontslag en zetten zelf een vergelijkbare investeringsmaatschappij op. 
 
Ondanks al deze mogelijke problemen worden er toch heel veel overnames gedaan. Hieronder 
een lijst met redenen en motieven, waarom een onderneming denkt financieel voordeel te halen bij 
het doen van een overname (Brealey en Myers, H10, 2007):  
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- Economy of scale, door de overname worden de vaste kosten verlaagd, bijvoorbeeld door 
het productieproces te laten plaatsvinden in minder fabrieken, zodat bij dezelfde inkomsten 
er minder kosten worden gemaakt. 
- Economy of scope, door de overname kan er efficiënter gebruik worden gemaakt van de 
middelen die worden ingezet aan de vraagkant, zoals van de huidige 
marketinginspanningen en/of de huidige distributiekanalen. 
- Vergroten van het marktaandeel, door de overname wordt het marktaandeel van de 
onderneming vergroot en kan de onderneming wellicht hogere prijzen in rekening brengen 
aan zijn afnemers. 
- Synergie, door de overname kan de onderneming een kostenvoordeel behalen door met 
minder managers het bedrijf te leiden. 
- Fiscale voordelen, dit speelt vooral indien een van de ondernemingen een compensabel 
verlies in de boeken heeft, die door de ander partij gebruikt kan worden. 
- Verlagen van de vermogenskosten,  
- Toegang krijgen tot nieuwe markten.  
 
Overnames zijn min of meer op dezelfde manier in te delen zoals Ansoff dat heeft gedaan. De 
meest gebruikte (o.a  Brealey en Myers H10, 2007) indeling van fusies en overnames is als volgt: 
- Verticale integratie: een organisatie neemt een organisatie over in dezelfde bedrijfskolom. 
Dit kan zowel een opwaartse integratie zijn waarbij een leverancier wordt overgenomen of 
een neerwaartse integratie zijn waarbij een klant wordt overgenomen.  
- Horizontale integratie: Een organisatie neemt een concurrent over.(Marktpenetratie) 
- Conglomeraat: Een organisatie neemt organisatie over die opereert in een ongerelateerde 
industrie. (Diversificatie) 
 
Diverse onderzoekers hebben ieder een andere definitie van wat zij verstaan onder diversificatie. 
Igor Ansoff (1965) definieert het als een groeistrategie, waarbij de onderneming actief wordt met 
een nieuw product in een nieuwe markt. Andere onderzoekers verstaan onder diversificatie zowel 
verticale integratie als conglomeraat. B. Keats (1990) heeft het in zijn artikel ”diversification and 
business economic performance revisited: issues of measurement and causality”, over “related en 
unrelated diversification”. Related diversification is een diversificatie strategie die gebruik maakt 
van een reeds bestaande product- of marktkennis, waarbij binnen de bestaande bedrijfskolom 
worden activiteiten overgenomen (Verticale integratie). “Unrelated diversification” is een  
diversificatie strategie waarbij een nieuw product op een nieuwe markt wordt gelanceerd. Ook 
Markides en Williamson (1994) hebben het in hun artikel: “related diversification, core 
competences and corporate performances”over “related” en “unrelated diversification”.  
 
Verschillende onderzoekers hanteren dus ieder een verschillende definitie wat onder diversificatie 
moet worden verstaan. Wat in ieder geval duidelijk is dat een onderneming bij een 
diversificatiestrategie zich (gedeeltelijk) begeeft op een nieuw terrein. Diversificatie is een zeer 
moeilijke strategie met veel risico’s die zeer succesvol kan zijn, maar vaak mislukt(Ansoff, 1965). 
Er zijn meerdere onderzoeken gedaan, waaruit blijkt dat overnames en in het bijzonder 
gediversifieerde overnames geen voordeel opleveren voor de overnemende partij (Berger en Ofek, 
1995, Lang en Stulz, 1994, Lamont en Polk, 2002). Vooral dit laatste aspect is erg interessant voor 
dit onderzoek. Immers indien overnames, in het bijzonder gediversifieerde overnames, geen 
voordeel opleveren voor de overnemende partij, waarom worden dergelijke overnames dan toch 
gedaan? In de paragrafen 2.3 – 2.33 wordt ingaan  wat  gediversifieerde overnames zijn, hoe deze 
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2.3.1 Definitie gediversifieerde overname. 
 
Een gediversifieerde overname wordt in dit onderzoek gedefinieerd als een onderneming die een 
overname doet waardoor het op een nieuwe markt actief wordt, een nieuw product op de markt 
brengt of een combinatie van beide. Hierbij sluit dit onderzoek aan bij wat verschillende auteurs 
(Keats, 1990, Markides en Williamson, 1994) verstaan onder “related” en “unrelated” diversificatie. 
 
2.3.2 Hoe zijn gediversifieerde overnames te meten. 
 
Het classificeren of een overname al dan niet een gediversifieerde overname is, is gedaan aan de 
hand van GICS (Global Industry Classification Standard) codes. In de database van Reuters wordt 
de GICS code van elke onderneming gepubliceerd. De GICS code is in 1999 door Standard & 
Poor’s en MSCI/Barra gezamenlijk ontwikkeld als een standaard voor het voor categoriseren van 
ondernemingen in sectoren en industrieën. Er worden 10 sectoren, 24 industriegroepen, 67 
industrieën en 147 subindustrieën onderkend. Voor elke Nederlandse beursgenoteerde 
onderneming heb ik de GICS code via Reuters verkregen. Wanneer een onderneming een 
overname doet van een bedrijf met een andere GICS code dan impliceert dit dat er een overname 
is gedaan waardoor de onderneming een nieuw product /dienst op de markt brengt. Deze 
overnames worden dan geclassificeerd als een gediversifieerde overname. Wordt een 
onderneming overgenomen die geen GICS code heeft dan zal deze worden bepaald aan de hand 
van door de door Standard & Poor’s en MSCI/Barra opgestelde criteria. 
 
2.3.3 Hoe wordt het besluit tot het aangaan van een (gediversifieerde) overname 
bepaald. 
 
In deze paragraaf wordt besproken hoe een besluit tot stand komt om over te gaan tot een 
(gediversifieerde) overname. Allereerst wordt de traditionele normatieve opvatting over wat de 
beweegredenen zouden moeten zijn om over te gaan tot een (gediversifieerde) overname 
besproken, daarna wordt de agency theorie besproken en tenslotte wordt besproken wat de 
invloed van Hubris op het besluitvormingsproces kan zijn om al dan niet over te gaan tot een 
(gediversifieerde) overname, waardoor optimisme vat krijgt op de investeringsbeslissing. De reden 
om deze verschillende theorieën / opvattingen te bespreken is om  aan te geven dat er naast 
gedragsaspecten andere motieven zijn om over te gaan tot een (gediversifieerde) overname  om 
zodoende dit onderzoek, gericht op de mate van CEO optimisme, te positioneren.  
 
In paragraaf 2.3 zijn een aantal motieven opgesomd (economy of scale, scope, synergie, enz.) die 
er toe kunnen leiden dat de gezamenlijke waarde van de overnemende en overgenomen partij 
meer is dan de afzonderlijke delen. De traditionele economie gaat uit van rationaliteit, 
nutsmaximalisatie en markten die sterk efficiënt zijn (Brealey en Myers, 2007) De overnemende 
partij dient niet meer te betalen dan de losstaande waarde van de onderneming plus de eventuele 
synergie effecten die door de aankoop ontstaan (Hersch Shefrin, 2005). Bovenstaande 
uiteenzetting beziet de onderneming als een zelfstandige eenheid. In werkelijkheid heeft een 
onderneming veel verschillende stakeholders die alleen invloed uitoefenen op het beleid en 
verdeling van middelen binnen een onderneming. Ieder van deze stakeholders heeft zijn eigen 
belang.  
 
De theorie die onderzoek doet naar de verschillende belangen van verschillende stakeholders is 
de Agency Theorie. Kathleen M. Eisenhardt (1989) heeft deze theorie in haar artikel “Agency 
Theory: An assessment and Review” beschreven. De agency theorie kijkt naar twee partijen de 
principaal (degene die het werk delegeert ) en een agent  (degene die het werk uitvoert). De 
Agency theorie gaat uit van “Self Interest” en “Risk aversion” (Eisenhardt, p59) en bestudeert 2 
problemen: het eerste is dat de Agent en Principaal niet dezelfde doelen, wensen of risicoprofiel 
hebben en ten tweede dat het voor de principaal moeilijk is om na te gaan wat een agent doet. 
Volgens de Agency theorie kunnen managers geheel tegen de zin van de eigenaren besluiten een 
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(gediversifieerde) overname te doen om daarmee hun eigen belangen te behartigen, zoals het 
veilig stellen van hun baan of het verwerven van status (Amihud en Lev, 1981). Managers (CEO’s) 
nemen in dit geval bewust een  suboptimale beslissing om daarmee hun eigen belangen veilig te 
stellen. 
 
Tenslotte kunnen gedragsaspecten een rol spelen om al dan niet over te gaan tot het doen van 
een (gediversifieerde) overname.  De theorie die in dit verband wordt besproken is de Hubris 
Theorie. Volgens de Hubris Hypothese leiden optimistische managers en managers met teveel 
zelfvertrouwen aan zelfoverschatting waardoor zij teveel betalen voor overnames en de “Winner’s 
Curse (The winning bid in an auction results in the winner overpaying, Hersh Shefrin, p 162)” 
ervaren (Hersh Shefrin, p172). Dit onderzoek richt zich op deze theorie; er wordt onderzocht of de 
mate van CEO-optimisme van invloed is op het doen van (gediversifieerde) overnames en of deze 
groter is indien (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter 
percentage intern gegenereerde middelen. Een optimistische manager denkt dat hij bezig is met 
het maximaliseren van de waarde van de onderneming maar onder invloed van deze 
gedragsaspecten doet hij dat dus niet. Een optimistische manager schat de cashflows van een 
project hoger in dan dat ze in werkelijkheid zijn. (zie bijv. Hersh Shefrin H10 en Heaton (2002)). 
Een optimistische CEO zal dezelfde methodiek gebruiken als een niet-optimistische CEO, namelijk 
het verdisconteren van de free cashflow tegen de relevante verdisconteringsvoet, echter de free 
cashflows zullen door optimistische CEO’s te hoog en/of de verdisconteringsvoet wordt te laag 
ingeschat waardoor hij een irrationele beslissing neemt.  
 
De conclusie van deze paragraaf is dat er afhankelijk van de gekozen invalshoek meerdere 
motieven zijn waarom een manager (CEO) kan besluiten om over te gaan tot (gediversifieerde) 
overname. De invalshoek van dit onderzoek is het gedragsaspect CEO optimisme, een gedrag dat 
valt af te leiden uit de Hubris theorie. Van de drie besproken theorieën zal dit onderzoek zich dan 
ook richten op de uit Hubris theorie ontleende conclusie dat optimistische managers eerder een 
overname doen en daar teveel voor betalen. 
 
2.4 De Financiering van een overname. 
 
Om de waarde van de onderneming te maximaliseren is het belangrijk om naast de operationele 
activiteiten ook de vermogensstructuur te optimaliseren. De optimale vermogensstructuur is die 
structuur waar de totale vermogenskosten het laagst zijn. In deze paragraaf worden 6 theorieën 
besproken over hoe een investering (o.a. een (gediversifieerde) overname) gefinancierd kan 
worden. De theorieën die worden besproken zijn: de theorie van Miller en Modigliani (1958-1963); 
deze wordt zowel vanuit het perspectief van een perfecte markt als vanuit een imperfecte markt 
besproken, de Clientèle Theorie, de Pecking Order theorie van Donaldson (1961), de Signalling 
theorie van Myers (1984), de Market Timing theorie van Baker en Wurgler (2002) en als laatste de 
Theorie van Heaton (2002). Deze paragraaf is onderverdeeld in 2 subparagrafen om een 
onderscheid te maken tussen de normatieve standaard financieringstheorie en de Behavioral 
Financieringstheorie.  
 
2.4.1 De standaard Financieringstheorie en de beschikbaarheid van vermogen voor 
overnames. 
 
In een perfecte markt maakt het niet uit hoe een investering (bijv. een gediversifieerde overname) 
gefinancierd wordt (zie H17 Brealey en Myers, theorie Miller en Modgliani). Een investering wordt 
alleen dan gedaan als deze een positieve netto contante waarde heeft. Dit gebeurt door het 
verdisconteren van de cashflows tegen de relevante verdisconteringsvoet; het gewogen 
gemiddelde van de kosten van de verschillende financieringscomponenten (eigen en vreemd 
vermogen). Volgens de oorspronkelijke theorie van Miller en Modgliani is in een perfecte wereld de 
verdisconteringsvoet onafhankelijk van de verhouding tussen eigen en vreemd vermogen. De 
vermogensstructuur heeft in een perfecte wereld geen invloed op de waarde van de onderneming. 
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In 1963 hebben Miller en Modgliani de veronderstelling van een perfecte markt los gelaten en 
hebben ze hun theorie aangepast. In hun aangepast model hebben ze de aanname gedaan dat, 
indien er belasting wordt geheven en indien rente aftrekbaar is van de belasting, het 
aantrekkelijker is om een onderneming met zoveel mogelijk vreemd vermogen te financieren. 
Immers de rente-aftrek leidt tot een lagere winst en een lagere winstbelasting. 
In nog later werk ”de static trade-off theorie” wordt verder nog de aanname gemaakt dat de 
faillissementskosten toenemen als een onderneming wordt gefinancierd met steeds meer vreemd 
vermogen. Door met meer vreemd vermogen te financieren neemt het risico van de onderneming 
toe. Schulden en rente moeten worden (terug) betaald en hoe groter deze schuldenlast, des te 
moeilijker wordt het voor de onderneming om aan deze betalingsverplichting te voldoen met een 
mogelijk faillissement tot gevolg. Faillissementskosten zijn in dit geval de kosten die een 
onderneming moet maken om een faillissement te voorkomen of af te wikkelen. De optimale 
vermogensstructuur wordt in dit geval bepaald door het afwegen van de aftrekbaarheid van 
vreemd vermogen tegen stijgende faillissementskosten bij het vergroten van de verhouding 
vreemd vermogen / eigen vermogen.  
 
De tweede theorie die in deze paragraaf wordt besproken is de “Clientèle Theorie”. Hoewel deze 
theorie ook zou passen in de volgende paragraaf over Behavorial Financieringsgedrag wordt deze 
theorie toch in deze paragraaf besproken omdat managers in dit geval wel rationeel handelen en 
de irrationaliteit in het handelen van de vermogensverschaffers zit. De “Clientèle Theorie”gaat er 
vanuit dat de optimale vermogensstructuur tot stand komt door rekening te houden met specifieke 
wensen van de vermogensverschaffers. Zo zullen er beleggers zijn die er van houden om elk jaar 
een gelijkmatig dividend te krijgen terwijl anderen liever zien dat het aandeel meer in waarde stijgt. 
Hoe irrationeel deze voorkeuren ook mogen zijn, voor een rationele manager is het wel belangrijk 
om er rekening mee te houden om zodoende de vermogenskosten te minimaliseren. 
 
De laatste theorie die in deze paragraaf wordt besproken is de Peckingorder theorie van 
Donaldson(1961). Volgens de Peckingorder theorie hanteren managers de volgende rangorde:  
Financieren met intern gegenereerde middelen heeft de voorkeur. Indien financieren met intern 
gegenereerde middelen niet mogelijk is, dan heeft financiering met vreemd vermogen de voorkeur. 
Mocht het niet mogelijk zijn te financieren met intern gegenereerde middelen of vreemd vermogen, 
dan wordt overgegaan tot het financieren met de uitgifte van nieuwe aandelen (eigen vermogen). 
De reden van deze rangorde is dat managers zo onafhankelijk mogelijk willen zijn. Financiering 
met intern gegenereerde middelen levert de minste controle op. Financieren met vreemd 
vermogen levert beperkte controle op van de verschaffers van dit vreemd vermogen in de vorm 
van allerlei convenanten waaraan de onderneming moet voldoen. Zolang de onderneming binnen 
deze convenanten blijft, is er nagenoeg geen controle op de ondernemingsactiviteiten. De meeste 
controle krijgen de managers bij het aantrekken van eigen vermogen en dit proberen ze dan ook 
zolang mogelijk te vermijden.  
De overige 3 theorieën worden in het volgende hoofdstuk besproken. 
 
2.4.2 De Behavioral Financieringstheorie en de beschikbaarheid van vermogen voor 
overnames. 
 
In deze paragraaf wordt een drietal financieringstheorieën, waarbij gedragsaspecten een rol 
spelen, besproken. De eerste theorie die in dit verband wordt besproken is de “Signalling Theorie” 
van Myers (1984). Volgens deze “Signalling Theorie” hebben managers dezelfde 
financieringsvoorkeuren als die van Donaldson’s “Peckingorder Theory”  waarbij financieren met 
intern gegenereerde middelen de voorkeur heeft boven het financieren met vreemd vermogen en 
eigen vermogen. De reden waarom managers liever met intern gegenereerde middelen dan met 
eigen vermogen financieren, komt doordat zij denken dat als zij met eigen vermogen financieren 
het verkeerde signaal aan de markt afgeven.  
 
De theorie van Myers gaat uit van informatieasymmetrie tussen het management en de 
verschaffers van vreemd en eigen vermogen. Wanneer het management eigen vermogen wil 
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aantrekken is men bang dat de markt dit zal opvatten als een overwaardering van de aandelen 
door het management. Het niet aantrekken van eigen vermogen geeft een tegengesteld signaal, 
namelijk dat het management vindt dat hun aandelen ondergewaardeerd zijn. Het beste is in dit 
geval om te financieren met intern gegenereerde middelen omdat dit geen signaal aan de markt 
geeft. Daarnaast heeft financiering met vreemd vermogen de voorkeur. Managers denken dat ze 
hiermee wel ongewenst een signaal aan de markt geven maar dat er geen of nauwelijks schade is 
voor de aandeelhouders. Immers, het signaal dat managers denken te geven is in dit geval dat de 
aandelen ondergewaardeerd zijn en dit zal eerder leiden tot een koersstijging dan tot een 
koersdaling.  
 
De volgende theorie die in deze paragraaf wordt besproken is de “Market Timing Theory”. De 
“Market Timing Theory” van Baker en Wurgler (2002) gaat er impliciet vanuit dat gedragsaspecten 
een rol spelen bij het aantrekken van een financieringsbron. Anders dan bij de “Signalling theorie” 
zijn managers er daadwerkelijk van overtuigd dat de aandelen van de onderneming onder- of 
overgewaardeerd zijn. Indien managers vinden dat hun aandelen overgewaardeerd zijn, trekken zij 
aandelenvermogen aan en indien zij vinden dat hun aandelen ondergewaardeerd zijn zullen zij of 
vreemd vermogen aantrekken of zullen zij proberen zoveel mogelijk met intern gegenereerde 
middelen te financieren.  
 
De laatste theorie die wordt besproken is de theorie van Heaton (2002) over hoe het 
gedragsaspect optimisme van invloed is op de wijze van financieren. Volgens Heaton vinden 
optimistische managers dat de markt hun aandelen en andere waardepapieren onderwaardeert. 
Volgens Heaton leidt optimisme dan ook, net zoals de “pecking order theory” en de “Market timing 
theory “, tot een voorkeur voor het financieren met intern gegenereerde middelen. Daarna heeft 
financieren met vreemd vermogen de voorkeur en tenslotte het financieren met eigen vermogen. 
Deze laatste theorie vormt de basis voor dit onderzoek. 
 
2.5 Intern gegenereerde middelen. 
 
Het doel van paragraaf 2.5-2.5.2 is om intern gegenereerde middelen te definiëren en af te 
bakenen zodat duidelijk is wat tijdens dit onderzoek onder dit begrip wordt verstaan.  
Volgens Heaton (2002) financieren optimistische manager(CEO’s) hun investeringen 
(gediversifieerde overnames zijn specifieke investeringen zie paragraaf 2.3) bij voorkeur met intern 
gegenereerde middelen (zie paragraaf 2.4.2). Optimistische managers vinden dat de andere twee 
financieringsbronnen (eigen of vreemd vermogen) te duur zijn. Optimistische managers vinden dat 
de markt deze waardepapieren onderwaardeert. In paragraaf 2.5.1 wordt gedefinieerd wat wordt 
verstaan onder intern gegenereerde middelen en in paragraaf 2.5.2. wordt besproken op welke 
wijze financiering met intern gegenereerde middelen te meten is. Intern gegenereerde middelen 
ontstaan doordat een onderneming een vrije kasstroom genereert welke niet worden terugbetaald 
aan de vermogensverschaffers. Jensen (1986) definieert het als volgt: ”cashflows above that 
needed to fund current positive net present value projects” Brealey en Myers (Glossary G5) 
definiëren het als “cash not required for operations or for reinvestment”. Waar het bij beide 
uiteindelijk op neer komt is, dat deze kasstroom overblijft en dat de onderneming kan besluiten 
deze kasstroom uit te keren aan de vermogensverschaffers of deze in kas kan houden voor 
mogelijk toekomstige projecten.  
  
2.5.1 Definitie intern gegenereerde middelen. 
 
Onder intern gegenereerde middelen wordt in dit onderzoek verstaan, de liquide middelen die een 
onderneming tot zijn beschikking heeft en welke tot stand is gekomen door het niet uitkeren van de 
gegenereerde free cashflow aan de vermogensverschaffers. Onder free cashflow wordt verstaan 
de operationele kasstromen minus de kasstromen welke de onderneming heeft gebruikt voor het 
doen van investeringen en welke kunnen worden gebruikt voor het uitkeren van dividend of voor 
het terugbetalen van kapitaal (eigen en vreemd vermogen). Ik sluit daarbij aan bij de definitie van 
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Free cashflow zoals gedefinieerd door Brealey en Myers (2007, p71-72), namelijk die kasstroom 
die overblijft nadat geld is geïnvesteerd in de operaties of is geherinvesteerd.  
 
2.5.2 Hoe valt financiering met intern gegenereerde middelen te meten. 
 
Sinds 1 januari 2005 zijn alle beursgenoteerde Europese ondernemingen verplicht om onder IFRS 
te rapporteren. Volgens IAS 7 moeten deze ondernemingen een kasstroom overzicht publiceren 
welke is onderverdeeld in 3 subcategorieën (IAS 7.10): een Operationeel, Investerings- en  
Financierings-  kasstroom overzicht. Het uiteindelijke resultaat van dit overzicht is inzicht in de toe- 
of afname van liquide middelen. 
(http://news.morningstar.com/classroom2/course.asp?docId=2937&page=2&CN=COM) Uit dit 
overzicht is te achterhalen hoe en welke kasstromen een onderneming heeft gegenereerd. Tevens 
is uit dit overzicht te achterhalen hoe investeringen en overnames zijn gefinancierd (uit eigen, 
vreemd vermogen of door een afname van de liquide middelen). In Reuters zijn alle kasstroom-
overzichten beschikbaar van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen over de afgelopen 10 
jaar. Deze informatie uit Reuters is gebruikt in dit onderzoek om de wijze van financieren te 
achterhalen.  
 
2.6 De invloed van CEO optimisme op het doen van (gediversifieerde) overnames en 
de financiering van deze overnames. 
 
In de vorige paragrafen is reeds besproken wat onder optimisme wordt verstaan, welke groei en 
investeringsmogelijkheden een onderneming heeft en op welke wijze deze investeringen te 
financieren zijn. In deze paragraaf worden al deze elementen aan elkaar verbonden om zodoende 
te komen tot de theoretische onderbouwing van dit onderzoek. Het uitgangspunt is het theoretisch 
model van Heaton (2002) genomen welke de volgende uitgangspunten heeft: 
- Alle informatie, zowel de financiële prestaties van de ondernemingen alsmede de 
investeringsmogelijkheden van de onderneming zijn zowel beschikbaar voor de managers van de 
onderneming als voor de markt.  
- Managers doen alle projecten waarvan zij denken dat deze een positieve netto contante waarde 
hebben. 
- Op de kapitaalmarkt worden waardepapieren juist gewaardeerd. 
- Er zijn geen belastingen en geen faillissementskosten. 
De eerste 3 aannames gaan uit van een markt die sterk efficiënt is (Brealey en Myers, 2007 p 
329). De laatste aanname gaat daarbij ook nog uit van een perfecte kapitaalmarkt. (Brealey en 
Myers,  p 462). In mijn onderzoek zal ik slechts uitgaan van de eerste 3 aannames. Mijn onderzoek 
heeft plaats gevonden in een wereld waarin belastingen worden geheven en waarin de 
faillissementskosten niet nul zijn. 
 
Het theoretisch model van Heaton (2002)  gaat ervan uit dat indien een manager (C) investeert in 
een project het onzeker is wat de uitkomst zal zijn. Er zijn 2 mogelijkheden een goede uitkomst 
(CgY) en een slechte uitkomst(CbY). De manager schat de kans op een goede uitkomst in (CPg) 
en de kans op de slechte uitkomst in (CPb). De markt (M) heeft ook een inschatting gemaakt en 
schat ook de kans op een goede en slechte uitkomst in (MPg en MPb) en de kansen daarop(MgY 
en MbY). Managers zijn optimistisch indien CPg>MPgCPb<MPb en CPg*CgY + CPb*CbY > 
MPg*MgY+MPb*MbY. In dit onderzoek wordt grotendeels gebruik gemaakt van deze formule, 
echter in dit onderzoek gaat het om specifieke investeringen namelijk (gediversifieerde) overnames 
en in tegenstelling tot het onderzoek van Heaton draait het in mijn onderzoek niet om optimisme op 
zich maar om de mate van optimisme. De mate van optimisme bepaalt hoe hoog de manager de 
kansen van een goede en slechte uitkomst van een gediversifieerde overname inschat. Hoe groter 
de mate van optimisme (a) des te groter wordt de kans op het  doen van (een) gediversifieerde 
overname(s) . Mijn aannames zijn dan ook CPg>MPgCPb<MPb en CPg*CgY + CPb*CbY > 
MPg*MgY+MPb*MbY maar daarnaast (gediversifieerde) overnames (G(D)) toenemen als de mate 
van optimisme stijgt G(D)=a(CPg*CgY + CPb*CbY).  
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Op basis van deze theoretische uiteenzetting is de volgende hypothese opgesteld:  
 
Hypothese 0:  Er is geen verband tussen de mate van CEO optimisme van in Nederland aan de 
beurs genoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun 
ondernemingen. 
Hypothese A: Er is wel een verband tussen de mate van CEO optimisme van in Nederland aan de 
beurs genoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun 
ondernemingen. 
 
Naast het verband tussen optimisme en het doen van (gediversifieerde) overname wordt in dit 
onderzoek ook bezien of de invloed van de mate van optimisme groter is naarmate de 
onderneming een (gediversifieerde) overname met een groter percentage intern gegenereerde 
middelen kan financieren. Volgens Heaton (2002) schatten optimistische managers de kans op 
goede uitkomsten hoger in. Dit doen zij zowel voor nieuwe projecten als voor projecten die reeds in 
het verleden zijn gedaan. Het gevolg is dat optimistische managers vinden dat de markt hun 
waardepapieren onderwaardeert. Immers de waarde van de onderneming wordt bepaald door het 
verdisconteren van de toekomstige cashflows tegen de relevante verdisconteringsvoet en omdat 
optimistische managers denken dat de toekomstige cashflows hoger zijn, denken zij dat de waarde 
van de onderneming hoger is. Schematisch geldt voor optimistische managers: (K/EC) / (EM/K) > 
1, waarbij de K de verdisconteringsvoet is, EC de cashflows zijn die de optimistische manager 
verwacht en EM de cashflows zijn die de markt verwacht.  
 
Bij optimistische managers spelen er dus 2 effecten: zij schatten de cashflows van hun projecten 
hoger in maar vinden tegelijkertijd dat de markt hun waardepapieren onderschat. Indien een 
onderneming voldoende intern gegenereerde middelen heeft dan zullen managers alle 
investeringsprojecten doen, waarvan zij vinden dat deze een positieve netto contante waarde 
(NCW) heeft. Heeft de onderneming onvoldoende intern gegenereerde middelen en moeten deze 
investeringsprojecten extern gefinancierd worden, dan vind er een afweging plaats tussen 
enerzijds de verwachte positieve netto contante waarde die de manager verwacht te halen bij het 
doen van het project en anderzijds de waarde die de manager denkt kwijt te raken door het niet 
financieren met intern gegenereerde middelen. Bijvoorbeeld: Als een manager denkt dat een 
investeringsproject een NCW (netto contante waarde) heeft van 20 maar indien hij dit 
investeringsproject moet financieren met 100 eigen vermogen waarvan de manager vindt dat de 
waarde eigenlijk 130 is dan zal hij dit niet doen. Voor de manager heeft dit project in dit geval een 
netto contante waarde van -10 (NCW van het project 20 minus de NCW vanwege de financiering 
met eigen vermogen 30). Optimistische managers hebben een voorkeur om te financieren met 
intern gegenereerde middelen en zullen indien een investeringsproject niet met intern 
gegenereerde middelen gefinancierd kan worden altijd een afweging maken tussen de verwachte 
NCW van het project en het verwachte verlies op de externe aangetrokken financieringsmiddelen. 
Dit onderzoek beziet ook of de invloed van de mate van CEO optimisme groter is, indien een 
(gediversifieerde) overname met een groter percentage intern gegenereerde middelen kan worden 
gefinancierd. Op basis hiervan is de volgende hypothese opgesteld:  
 
Hypothese 0:  De invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames wordt niet groter 
indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter percentage 
intern gegenereerde middelen. 
Hypothese A:  De invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames wordt  groter 
indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter percentage 
intern gegenereerde middelen 
 
In deze paragraaf is de theoretische uiteenzetting gedaan van dit onderzoek. Het resultaat van 
deze theoretische uiteenzetting zijn 2 testbare hypotheses. In de volgende paragraaf wordt een 
aantal vergelijkbare onderzoeken besproken.  
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2.7 Vergelijkbare onderzoeken. 
 
Het theoretisch framework van Heaton (2002)  is door meerdere onderzoekers onderzocht. In deze 
paragraaf worden een aantal onderzoeken besproken die grote overeenkomsten vertonen met dit 
onderzoek, welke grotendeels gebaseerd is op het theoretisch framework van Heaton (2002).  
Deze onderzoeken vertonen grote overeenkomsten met dit onderzoek en het is erg interessant te 
weten hoe en welke gegevens verzameld zijn, welke statistische methoden zijn gebruikt en wat de 
conclusies van de diverse onderzoeken zijn geweest.  
 
In het artikel “Managerial Optimism and Corporate Investment: Is the CEO Alone Responsible for 
the Relation?” van Markus Glaser, Philip Schäfers en Markus Weber uit 2008, onderzoeken de 
auteurs of CEO “overconfidence”, waardoor CEO’s te optimistisch zijn over de projecten die zij 
ondernemen, een significant positieve invloed heeft op het investeringsgedrag. Beslissingen 
worden niet alleen door de CEO genomen. Er wordt in dit onderzoek naast CEO “overconfidence” 
ook gekeken of ”overconfidence” bij andere managers ook van invloed is op het 
investeringsgedrag. Dit is voor dit onderzoek, dat alleen gericht is op CEO’s optimisme, minder 
relevant.  
Als maatstaf voor “overconfidence” wordt genomen: het aantal vrijwillige aan- en verkopen door 
executieve en supervisory board members van aandelen in de onderneming waar ze werkzaam 
zijn, waarbij een manager als “overconfident” wordt beschouwd indien hij zijn belang in de 
onderneming vrijwillig vergroot. De financiële data is verkregen uit de Datastream en Worldscope 
databases. Naast gegevens over overconfidence zijn de volgende gegevens 
verzameld:Investeringen in vaste en vlottende activa cashflow en “tobin’s Q “. Door middel van een 
meervoudige lineaire 
regressie-analyse tonen de onderzoekers aan dat er een positief verband is tussen optimisme 
onder managers en investeren. Het sterkst is dit verband bij de CEO. Optimisme onder andere 
managers heeft ook een invloed op investeringsgedrag van de onderneming. Er is echter 
verrassend genoeg geen verband tussen optimistische CFO’s en het investeringsgedrag van de 
onderneming. Verder blijkt uit hun onderzoek dat het verband tussen optimisme en investeren het 
sterkst merkbaar is bij kleine ondernemingen. CEO optimisme, heeft verassend genoeg geen 
voorspellende waarde bij het doen van overnames. Uit hun onderzoek komt naar voren dat 
optimistische managers hun investeringen bij voorkeur financieren met intern gegenereerde 
middelen. 
 
Ook Lin, Shing-Yan, Ming-Shen (2005) hebben een onderzoek gedaan naar de relatie tussen 
optimisme en het doen van investeringen. In hun artikel “Managerial optimism and corporate 
investment: Some empirical evidence from Taiwan” is onderzocht of optimistische managers meer 
investeren indien zij beschikken over voldoende interne middelen. Optimistische managers vinden 
immers (Heaton, 2002) dat hun waardepapieren ondergewaardeerd zijn. 
Dit onderzoek richt zich op bedrijven in Taiwan waarbij als maatstaf voor optimisme wordt 
genomen hoe vaak een CEO een te positieve forecast geeft. De statistische methodiek die in dit 
onderzoek gebruikt is, is een meervoudige lineaire regressie- analyse. De conclusie van hun 
onderzoek is dat optimisme een rol speelt bij het nemen van een investeringsbeslissing en dat het 
hebben van intern gegenereerde middelen  van invloed is bij het nemen van 
investeringsbeslissing. Deze conclusie is geheel in lijn met Heaton’s (2002) eerder onderzoek. 
 
Rayna Brown en Neal Sarma “CEO overconfidence, CEO Dominance and Corporate Acquisitions” 
onderzoeken in hun artikel uit 2007 de relatie tussen zowel de mate van “CEO Overconfidence” als 
“CEO Dominance” op het doen van overnames. Het onderzoek is gedaan in Australië. De 
hypotheses die in dit artikel worden onderzocht zijn: “CEO overconfidence” heeft een positief effect 
op het doen van acquisities en CEO dominance zorgt ervoor dat er ook echt een acquisitie 
plaatsvindt. 
De reden voor deze onderzoekers om een onderzoek te doen naar overnames is dat uit 
verschillende onderzoeken blijkt, dat de overnemende partij een negatief rendement realiseert bij 
het doen van een overname. (Andrade, Mitchell en Stafford (2001) en Berger en Ofek, (1995)). Dit 
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is ook de reden dat ik mijn onderzoek richt op (gediversifieerde) overnames. De mate van ”CEO 
overconfidence” wordt gemeten door te bezien hoe een CEO in de pers wordt getypeerd. Daarbij 
werd gebruik gemaakt van de Factiva Database. Als maatstaf voor de mate van “CEO 
Overconfidence” is het aantal keren dat een CEO getypeerd werd als optimistisch of 
“overconfident” gedeeld door het aantal keren dat een CEO  getypeerd werd als “conservative”, “ 
reliable”, “cautious”, “practical”, “ frugal”, “disciplined”, “conscientious”, “not optimistic” en “not 
overconfident”. CEO dominance wordt gedefinieerd als “het vermogen van de CEO om een ander 
zijn wil op te leggen”. “CEO Dominance” wordt onderzocht door te kijken naar de hoogte van de  
persoonlijke compensatie die een CEO heeft afgedwongen. Deze onderzoekers tonen, door 
middel van een meervoudige lineaire regressie - analyse, waarbij naast bovengenoemde 
variabelen ook o.a Tobin’s Q, gegevens over corporate governance, cashflow, etc zijn 
meegenomen, aan dat zowel ”CEO overconfidence” als “CEO dominance” een belangrijke 
verklaring is waarom CEO’s overnames doen. 
 
Malmendier en Tate (2005-2008) hebben verschillende onderzoeken in de VS gedaan naar de 
invloed van “overconfidence”, waardoor managers te optimistisch zijn over de projecten die zij 
ondernemen, en het doen van investeringen en de wijze waarop deze investeringen gefinancierd 
worden. Malmendier en Tate hebben in hun onderzoeken zowel gekeken naar normale 
investeringen als naar (gediversifieerde) overnames.  
Als maatstaf voor “overconfidence” is allereerst gekeken naar de persoonlijke investeringen van 
managers, waarbij managers als “overconfident” werden getypeerd, indien zij hun verkregen opties 
en aandelen langer vasthouden dan strikt noodzakelijk was, waardoor zij een onnodig groot 
persoonlijk risico liepen. Naast hun inkomen is ook het resultaat van hun bezittingen in dit geval 
afhankelijk van het resultaat van de onderneming. 
Door middel van een meervoudige lineaire regressie - analyse, waarbij de afhankelijke variabelen: 
investeringen of (gediversifieerde) overnames en de onafhankelijke variabelen: o.a. cashflow, 
Tobins’s Q en de “overconfidence” maatstaf waren, toonden zij aan dat “overconfidence” een 
significante positieve invloed heeft op investeren (o.a. (gediversifieerde) overnames) en dat er een 
significant positief verband is om deze investeringen te financieren met intern gegenereerde 
middelen. Een tweede methode om “overconfidence” te meten is door te kijken hoe 
buitenstaanders de CEO bezien. Er werd bezien hoe vaak CEO als “confident”, “overconfident” en 
“optimistic”werd getypeerd, als maatstaf voor “overconfident” ten opzichte, van het aantal keren dat 
een CEO als “reliable”, “cautious”, “conservative”,”practical”,”frugal”of “steady” werd getypeerd als 
maatstaf voor “not confident”. De artikelen waarin werd gezocht waren: de New York Times, 
Business week, Financial Times, The Economist en The Wallstreet Journal. Er bleek een positieve, 
statistische significante, correlatie te zijn tussen deze twee maatstaven en kunnen dus 
onafhankelijk van elkaar gebruikt worden. 
 
Resumerend kan worden gesteld dat bovenstaande onderzoeken aantonen, dat er verschillende 
manieren zijn om CEO “overconfidence“/ optimisme te meten. In dit onderzoek is gebruik gemaakt 
van de maatstaf perstypering om CEO optimisme te meten. De andere in deze paragraaf 
besproken maatstaven, zoals de persoonlijke investeringen van de CEO in de onderneming, of het 
afgeven van een te positieve forecast blijken goede indicatoren te zijn, maar zijn moeilijker te 
meten. Zo is er geen  database gevonden, waarin de persoonlijke investeringen van CEO’s zijn 
vastgelegd. Om na te gaan of er al dan niet een te positieve forecast is afgegeven, is het niet 
alleen noodzakelijk een vergelijk te maken tussen forecast en realisatie ,maar is het ook 
noodzakelijk om andere factoren te bezien, die geleid kunnen hebben tot een positief of negatief 
verschil. Zo kunnen natuurrampen, terroristische aanslagen, enz. van te voren niet worden 
ingeschat maar kunnen deze factoren  wel invloed hebben op het uiteindelijke resultaat. 
 
Al deze onderzoeken hebben als statistische methoden, om het verband tussen enerzijds CEO 
optimisme / “overconfidence” en anderzijds het doen van meer investeringen, waarbij er een 
voorkeur is voor het financieren van deze investeringen met intern gegenereerde middelen, 
gebruik gemaakt van een meervoudige lineaire regressie - analyse. De reden om gebruik te maken 
van een meervoudige lineaire regressie - analyse is dat investeringen niet alleen afhankelijk zijn 
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van CEO  optimisme / “overconfidence”  maar mede afhankelijk zijn van een groot aantal andere 
factoren. In dit onderzoek is ook gebruik gemaakt van een meervoudige lineaire regressie - 
analyse, waarbij net als in bovenstaande onderzoeken de onafhankelijke variabele 
(gediversifieerde) overnames en de maatstaf voor optimisme een aantal andere onafhankelijke 




Dit onderzoek richt zich op de mate van CEO optimisme en er is onderzocht of er een verband is 
tussen de mate van CEO optimisme en het doen van (gediversifieerde) overnames. Tevens ben ik 
geïnteresseerd of de invloed van de  mate van optimisme groter is indien deze (gediversifieerde) 
overnames gefinancierd kunnen worden met een groter percentage intern gegenereerde middelen. 
In dit hoofdstuk zijn allereerst  een aantal gedragsaspecten beschreven dat van invloed is op het 
investerings- en financieringsgedrag van managers. Dit om mijn onderzoek te plaatsen binnen 
Behavioral Finance.  
  
Vervolgens is beschreven wat verschillende auteurs verstaan onder optimisme, waarbij  uiteindelijk 
is gekozen om de definitie van Heaton (2002) in dit onderzoek te gebruiken “Managers are 
optimistic when they systematically overestimate the probability of good performance and 
underestimate the probability of bad firm performance”. Vervolgens is ingegaan op de 
verschillende manieren die er zijn om optimisme te meten, waarbij in dit onderzoek ervoor gekozen 
is om de mate van  CEO optimisme te meten door te bezien hoe, aan de hand van trefwoorden,  
een CEO wordt getypeerd in de pers. Daarnaast is beschreven welke groeistrategieën een 
onderneming tot zijn beschikking heeft en dat één van de mogelijkheden van de onderneming om 
te groeien is, door een andere onderneming over te nemen. Een dergelijke overname kan een 
gewone overname zijn of een gediversifieerde overname. 
 
Vervolgens is besproken wat zal worden verstaan onder een gediversifieerde overname namelijk: 
“een overname waardoor de overnemende partij actief wordt op een nieuwe markt, een nieuw 
product op de markt brengt of een combinatie van beide”. 
 
Daarna is besproken dat gediversifieerde overnames te meten zijn door gebruik te maken van de 
GICS (Global Industrial Classification Standard) codes. Daarnaast zijn er verschillende redenen 
besproken waarom managers (CEO’s in dit onderzoek) overgaan tot het doen van een 
(gediversifieerde) overname, waarbij het in mijn onderzoek van belang is in hoeverre optimisme dit 
beslissingsproces beïnvloedt. Optimistische managers zijn te optimistisch over de projecten die zij 
ondernemen en hoewel zij denken een rationele beslissing te nemen doen zij dat dus niet (Heaton, 
2002). In dit onderzoek is ook van belang of het ter beschikking hebben van de intern 
gegenereerde middelen de invloed van de mate van optimisme op het doen van een 
(gediversifieerde) overname groter maakt.  
 
Zes financieringstheorieën zijn besproken, waarbij voor dit onderzoek vooral de Behavioral 
Financierings theorieën van belang zijn en dan met name de theorie van Heaton(2002) waarbij 
optimisme leidt tot een voorkeur voor het financieren van een investering met intern gegenereerde 
middelen boven financiering met vreemd en eigen vermogen. Vervolgens is gedefinieerd wat intern 
gegenereerde middelen zijn en hoe deze te meten zijn.  
 
Nadat alle individuele aspecten van de probleemstelling zijn besproken is tenslotte het geheel in 
een theoretisch model gegoten. De theoretische onderbouwing van het eerst gedeelte; Een hogere 
mate van CEO optimisme leidt tot het doen van meer gediversifieerde overnames van mijn 
probleemstelling is als volgt: CPg>MPgCPb<MPb en CPg*CgY + CPb*CbY > 
MPg*MgY+MPb*MbY, en waarbij geldt GD=a (CPg*CgY + CPb*CbY., waarbij C staat voor CEO, 
M voor de markt, Pg voor de kans op een goede uitkomst, Pb de kans op een slechte uitkomst, gY 
de cash flow van een succesvol project, bY de cash-flow van een niet succesvol project en G(D) 
staat voor (gediversifieerde) overname. Op basis hiervan zijn de volgende hypotheses opgesteld: 
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Allereerst wordt onderzocht of er een verband is tussen de mate van CEO optimisme van in 
Nederland aan de beurs genoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) 
overnames door hun ondernemingen. 
 
Hypothese 0:  Er is geen verband tussen de mate van CEO optimisme van in Nederland aan de 
beurs genoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun 
ondernemingen. 
Hypothese A: Er is wel een verband tussen de mate van CEO optimisme van in Nederland aan de 
beurs genoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun 
ondernemingen. 
 
Optimistische managers hebben een voorkeur om te financieren met intern gegenereerde 
middelen. Dit omdat optimistische managers (CEO’s) denken dat de cashflows van hun huidige 
projecten hoger zijn dan de verwachting van de markt omtrent deze cashflows (K/EC) / (EM/K) > 1, 
waarbij K de verdisconteringsvoet is, EC de cashflows zijn die de optimistische manager verwacht 
en EM de cashflows zijn die de markt verwacht. Op basis van deze uiteenzetting heb ik de 
volgende hypotheses geformuleerd: De invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in 
Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames 
wordt groter  indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een 
groter percentage intern gegenereerde middelen. 
 
Hypothese 0:  De invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames wordt niet groter 
indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter percentage 
intern gegenereerde middelen. 
Hypothese A:  De invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames wordt  groter 
indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter percentage 
intern gegenereerde middelen 
 
Als laatste is gekeken naar vergelijkbare onderzoeken. Deze onderzoeken bevestigden in het 
algemeen het theoretische model van Heaton (2002), namelijk dat optimistische managers meer 
investeren en daarbij een voorkeur hebben deze te financieren met intern gegenereerde middelen. 
Hoewel deze onderzoeken over het algemeen het model van Heaton (2002)  bevestigen, zijn er 
binnen deze onderzoeken ook situaties onderzocht waarbij de relatie niet opgaat. Zo vinden 
Markus Glaser, Philip Schäfers en Markus Weber (2008)  in hun artikel “Managerial optimism and 
Corporate Investment: Is the CEO alone responsible for the relation” bijvoorbeeld dat er geen 
relatie is tussen CEO optimisme en het doen van overnames. 
 
Daarnaast is vooral gekeken hoe data is verzameld en hoe deze statistisch is verwerkt. In het 
navolgende hoofdstuk wordt de onderzoeksmethodiek, welke leidt tot een empirische toetsing van 
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Hoofdstuk 3.    Methodologie 
 
In dit hoofdstuk wordt de onderzoeksopzet besproken, die leidt tot een empirische toetsing van de 
in het vorige hoofdstuk gedefinieerde hypotheses.   
 
Onderzoek binnen Behavioral Finance vindt in het algemeen in 3 fasen plaats (Weber en Dawes 
2005). De eerste fase richt zich op het vaststellen van een anomalie ten opzichte van de 
traditionele economische theorie. De observatie of dataverzameling vindt plaats aan de hand van 
dezelfde data, die traditionele economen gebruiken (werkloosheid data, data van financiële 
markten, enz.). Binnen deze data wordt gekeken naar afwijkingen. Daarnaast wordt gebruik 
gemaakt van methoden en technieken van andere “social sciences (bijvoorbeeld Psychologie) ” 
zoals bijv. het experiment, dit experiment moet dan wel zo zijn ingericht dat de scepsis onder 
traditionele economen wordt weggenomen. 
 
De tweede fase betreft het repliceren, verzamelen en het uiteenrafelen van een behavioral 
fenomeen. In onafhankelijke studies wordt de anomalie aangetoond. Vanuit meerdere 
invalshoeken wordt de anomalie bestudeerd om allerlei alternatieve verklaringen van traditionele 
economen te ontkrachten. 
 
Dit onderzoek valt in te delen in deze fase. Zoals in het vorige hoofdstuk besproken, heeft Heaton 
(2002) een theoretische uiteenzetting gedaan waarom optimistische managers meer investeren en 
een voorkeur hebben om deze investeringen te financieren met intern gegenereerde middelen. In 
dit onderzoek wordt het behavorial fenomeen zoals beschreven door Heaton (2002), vanuit een 
nog niet eerder bekeken invalshoek onderzocht.  
In fase drie wordt dit fenomeen verwerkt in een behavioral theorie. Dit valt uiteen in twee delen: 
welk gedeelte van de traditionele economie komt niet overeen met wat in de praktijk wordt 
waargenomen en hoe kan de traditionele theorie worden aangepast aan de inconsistentie die is 
waargenomen. Misschien dat het ooit nog eens komt tot een soort meta fase waarin men tot een 
algehele behavioral finance theorie komt. 
 
Binnen het vakgebied Behavioral Finance gebied spelen trajectories een belangrijke rol (Weber en 
Dawes, 2005). Trajectories zijn volgens Weber en Dawes (2005) al die zaken die voorafgaand aan 
een beslissing een rol hebben gespeeld. Binnen Behavorial Finance is het vooral belangrijk welke 
gedragsaspecten voorafgaand aan een  beslissing een rol hebben gespeeld bij het nemen van een 
besluit. Zo ook in dit onderzoek waarin wordt onderzocht of de mate van CEO optimisme 




Verschuren en Doorewaard (2007) beschrijven hoe een onderzoek dient te verlopen. Er zijn 2 
fases: De eerste fase gaat over het conceptuele ontwerp (datgene wat en waarom wordt 
onderzocht). Het externe doel (wat men wil bereiken) en het interne doel (welke kennis gaat dit 
onderzoek opleveren) worden aldus bepaald. Tussen het conceptueel ontwerp (eerste fase) en het 
technisch ontwerp (tweede fase) zit nog een tussenfase namelijk een nadere bepaling van de 
kernbegrippen. Zo ook in dit onderzoek, allereerst is een onderwerp bepaald wat mijn interesse 
had en wat tevens wetenschappelijke en maatschappelijke relevantie heeft. Daarnaast heb ik de 
kernbegrippen bepaald alvorens wordt overgegaan tot het technisch ontwerp. 
 
Het tweede gedeelte gaat over het onderzoek technisch ontwerp. 
Volgens Verschuren en Doorewaard (2007) gaat het in deze fase om het hoe, waar en wanneer 
we gaan onderzoeken. De onderzoeksstrategie is het geheel van met elkaar samenhangende 
beslissingen over de wijze waarop het onderzoek wordt uitgevoerd. 
Drie kernvragen dienen allereerst beantwoord te worden:  
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- Breedte of diepgang (wil je met dit onderzoek een breed overzicht verkrijgen of is het belangrijk 
om een diepgaande analyse te krijgen waarin een tijdruimtelijk beperkt fenomeen in al zijn facetten 
wordt bekeken?) 
- Kwalitatieve of kwantitatieve benadering (Wil je de onderzoeksresultaten vooral neerleggen in 
tabellen, cijfers en berekeningen of wil je een meer interpreterende benadering, waarbij vooral 
beschouwend en verbaal wordt gerapporteerd?) 
- Waarneming uit eerste hand of nadere bezinning van door andere geproduceerde gegevens 
(deze vraag hangt voor een deel samen met het antwoord op vraag twee en het hangt ook samen 
met de persoonlijkheid van de onderzoeker. Vindt de onderzoeker het prettig om zelf informatie te 
verzamelen of maakt deze liever gebruik van door andere verzamelde informatie?) 
 
Aan de hand van de beantwoording van bovenstaande kernvragen heeft de onderzoeker de keuze 
uit vijf onderzoeksstrategieën: survey, experiment, casestudy, gefundeerde theorie benadering en 
bureauonderzoek. Voor wetenschappelijk onderzoek gelden de volgende eisen: construct validiteit, 
interne validiteit (redeneren binnen het onderzoek is juist uitgevoerd), externe validiteit 
(veralgemeenbaarheid van de resultaten) en betrouwbaarheid (onderzoek is consistent uitgevoerd) 
In de praktijk worden vaak mengvormen of combinaties van deze onderzoeksstrategieën 
toegepast. 
In de volgende hoofdstukken wordt de onderzoeksstrategie besproken en tevens hoe er invulling is 
gegeven aan de eisen die worden gesteld aan een wetenschappelijk onderzoek. 
 
3.2 Eigen onderzoeksstrategie. 
 
Binnen de gehele BF methodologie moet dit onderzoek, zoals reeds besproken, vooral worden 
gezien als een onderzoek dat plaatsvindt in fase twee (Weber en Dawes, 2005). Door 
gebruikmaking van data die ook gebruikt wordt door traditionele economen wordt geprobeerd 
aanvullend bewijs te vinden voor de stelling van Heaton (2002). 
 
Dit onderzoek kan getypeerd worden als een gefundeerde theoriebenadering. Gefundeerde 
theoriebenadering houdt in dat verschillende zaken die in de werkelijkheid worden waargenomen, 
vergeleken worden met theoretische uitgangspunten om te bezien vanuit welke gedachte de 
overeenkomsten en verschillen zijn te duiden of te verklaren.(p163, Verschuren en Doorewaard 
2007). 
 
Dit onderzoek sluit aan bij het theoretische model van Heaton (2002), waarbij optimistische 
managers hun eigen projecten (Investeringen) overwaarderen en volgens dezelfde redenatie 
vinden dat de markt hun securites onderwaardeert en dat er een voorkeur is voor het financieren 
van deze projecten met intern gegeneerde middelen. Via een deductieve vergelijking is onderzocht 
of het aan Heaton’s theorie ontleende karakteristiek overwaardering van de eigen projecten ook 
opgaat indien het (gediversificieerde) overnames betreft en wordt gedaan door CEO’s van in 
Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen. 
 
De wijze van onderzoek hangt mede af van het antwoord op de drie kernvragen: 
- Breedte of diepgang: Het streven is om een representatief onderzoek te doen, zodat de 
resultaten van dit onderzoek geldig zijn voor alle Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. 
Het is een breed onderzoek. Dit betekent dat mijn onderzoek minder diepgang en minder 
detaillistische informatie zal bevatten. 
- Kwantitatief of Kwalitatief: Dit onderzoek zal kwantitatief van aard zijn, relaties tussen optimisme 
en (gediversificieerde) overnames en een eventuele voorkeur voor het financieren van deze 
overnames met meer intern gegenereerde middelen worden door middel van statistische analyse 
aangetoond. 
- Empirisch of bureauonderzoek: Dit onderzoek is een combinatie van beide, enerzijds zijn via het 
literatuuronderzoek aanknopingspunten gevonden over het onderzoeksobject. Het testen hiervan 
vindt plaats via een empirisch onderzoek.  
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Verschuren en Doorewaard 2007 noemen 5 onderzoeksstrategieën, Dit onderzoek maakt gebruik 
van een aantal van deze strategieën. Een bureauonderzoek is uitgevoerd voor het doen van een 
literatuur-onderzoek. Verder is er een survey onderzoek gedaan.  
 
De kenmerken van dit onderzoek zijn: een kwantitatief onderzoek, 
een ruim domein, een groot aantal onderzoekseenheden (ongeveer 115 Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen) een arbeidsintensieve data generatie (Data zal worden 
gegenereerd door gebruik te maken van de volgende databases: Lexis Nexis, Reuters en de 
database van de website “overfusies”) meer breedte dan diepte, een beweerde dat bestaat uit 
variabelen en de relaties daartussen. Een van te voren vastgelegde procedure voor het 
verzamelen van de kwantitatieve gegevens en de wijze waarop deze gegevens verwerkt worden.  
 
Het testen van de hypotheses vindt plaats door het doen van een meervoudige lineaire regressie - 
analyse. De reden om deze hypotheses te testen door middel van een meervoudige lineaire 
regressie -analyse is dat de afhankelijke variabele ( in dit onderzoek het aantal (gediversifieerde) 
overnames dat wordt gedaan)  niet alleen bepaald wordt door de mate van CEO optimisme maar 
mede afhankelijk is van een groot aantal factoren (de onafhankelijke variabelen). In het 
literatuuronderzoek (zie paragraaf 2.7) zijn een aantal vergelijkbare onderzoeken beschreven en 
deze onderzoeken betrokken naast CEO optimisme, meerdere onafhankelijke variabelen. In dit 
onderzoek is er voor gekozen om die  onafhankelijke variabelen mee te nemen die het meest in 
deze vergelijkbare onderzoeken zijn gebruikt. De volgende variabelen zijn, naast de mate van 
CEO optimisme, betrokken in de meervoudige lineaire regressie analyse: Tobin’s Q (de 
Marktwaarde van de onderneming / de boekwaarde van de onderneming), de gemiddelde absolute 
winst, de gemiddelde absolute vrije kasstroom en het gemiddeld absoluut saldo aan liquide 
middelen. De reden waarom  deze variabelen een positieve invloed kunnen hebben op het doen 
van (gediversifieerde) overnames is als volgt: Indien een onderneming een Tobin’s Q heeft die 
hoger is dan 1, bijvoorbeeld 2 dan levert dit een toename (bijvoorbeeld als gevolg van het doen 
van een overname) van 1 in boekwaarde op en een toename in marktwaarde van 2 (er vanuit 
gaand dat de omstandigheden en waarderingen van de markt hetzelfde blijven). De reden om de 
overige 3 variabelen mee te nemen is, dat deze variabelen de onderneming gemakkelijker in staat 
stellen om een overname te doen en te financieren, immers indien een onderneming veel winst 
maakt, een hoge vrije kasstroom genereert en veel liquide middelen tot zijn beschikking heeft des 
te minder hoeft er een beroep te worden gedaan op externe financieringsbronnen om een 
overname te financieren. In dit onderzoek worden 5 onafhankelijke variabelen meegenomen ; de 
minimale steekproef omvang dient geval minimaal 90 te bedragen. (N>50 + 8m, waarbij M staat 
voor het aantal onafhankelijke variabelen (p150, SPSS survival manual). In dit onderzoek zijn 115 
beursgenoteerde ondernemingen onderzocht, waarvan er uiteindelijk (zie paragraaf 3.4) 90 zijn 
betrokken in de meervoudige lineaire regressieanalyse.   
 
Bij het testen van de tweede hypothese is gebruik gemaakt van een dummy en een 
interactievariabele. De dummy variabele beziet het percentage intern gegenereerde middelen 
waarmee een overname is gefinancierd. Deze data is in 2 gelijke groepen verdeeld. Bij de eerste 
groep ligt  het percentage intern gefinancierd onder de mediaan en deze groep krijgt een dummy 
waarde van 0, bij de tweede groep is het percentage intern gefinancierd hoger of gelijk aan de 
mediaan, deze groep krijgt een dummy waarde van 1. Vervolgens is een interactievariabele 
gemaakt en deze interactievariabele (Z) is als volgt berekend: Z=Dummy waarde* De mate van 
CEO optimisme. Deze Interactievariabele is vervolgens meegenomen in de regressie - analyse om 
te bezien of er een extra effect is op de mate van CEO optimisme en het doen van gediversifieerde 
overnames indien een overname met intern gegenereerde middelen gefinancierd kan worden. 
 
3.3 Betrouwbaarheid en validiteit. 
 
De kwaliteit van een onderzoek wordt bepaald door de wijze waarop invulling is gegeven aan de 
kwaliteitselementen. In deze paragraaf wordt besproken op welke wijze invulling is gegeven aan 
de vier kwaliteitselementen: betrouwbaarheid, constructvaliditeit, interne- en externe validiteit. 




Het doel is om zo min mogelijk fouten te maken bij het verzamelen en het verwerken van de 
gegevens. Het is belangrijk dat er consistentie is in de wijze van dataverzameling en 
dataverwerking; het onderzoek zal onder dezelfde omstandigheden en met dezelfde gegevens 
dezelfde uitkomst moeten opleveren. In dit onderzoek vindt datavergaring en vastlegging plaats 
volgens een vaste werkwijze (zie bijlage 2 – 4). Voor het vergaren van data over de mate van CEO 
optimisme is gebruik gemaakt van de database Lexis Nexis, waarin geselecteerd is op vooraf 
gedefinieerde trefwoorden. Door het vastleggen van de datum van het artikel en de naam van het 
artikel waarin de CEO wordt beschreven kan een ieder het desbetreffende artikel opzoeken en 
nagaan of de CEO juist is getypeerd. Voor het vergaren van data over gediversifieerde overnames 
en de wijze van financieren is gebruik gemaakt van de website “overfusies”(www.overfusies.nl/), 
Reuters en een tal van jaarverslagen. Een vergelijk is gemaakt tussen het kasstroomoverzicht van 
Reuters, waaruit valt af te leiden of een onderneming een overname heeft gedaan, en de data van 
website “overfusies”. Uit de data van deze website kwam naar voren dat niet alle overnames 
waren vermeld in de database van de website “overfusies”. In dat geval is de informatie over de 
overnames verkregen uit jaarverslagen. Door gebruik te maken van verschillende databronnen om 
na te gaan of een onderneming een overname heeft gedaan, komt de betrouwbaarheid van dit 
onderzoek enigszins in het geding. Daarnaast wordt er in dit onderzoek  vanuit gegaan dat de data 
in Reuters wel volledig zijn , terwijl deze database ook fouten kan bevatten. Uit het 
kasstroomoverzicht uit Reuters is de data verkregen over de wijze waarop een overname is 
gefinancierd. Geen andere databron is gebruikt voor het verifiëren van deze data. In het hoofdstuk 




Constructvaliditeit zegt iets over wat men meet en men wil meten, of de resultaten van het 
onderzoek werkelijk een uitspraak doen over hetgeen is onderzocht of dat mogelijk andere 
factoren van invloed zijn geweest op het resultaat. (Verschuren en Doorewaard 2007). In dit 
onderzoek is het vooral belangrijk of de indicator die gebruikt zijn om de mate van CEO optimisme 
te meten, namelijk typering in de pers, een goede maatstaf is.  
 
Constructvaliditeit kan verbeterd worden door het gebruik van meerdere bronnen en door het 
vormen van een keten van bewijs (brontriangulatie). 
In het literatuuronderzoek zijn verschillende bronnen beschreven die de relatie, tussen optimisme, 
investeren en de financiering van deze investeringen, zowel theoretisch hebben beschreven 
(Heaton, 2002) als empirisch hebben onderzocht  (zie paragraaf 2.7 Vergelijkbare onderzoeken). 
Tevens is beschreven dat perstypering gebruikt kunnen worden voor het meten van de mate van 
CEO optimisme en waarom dit een goede indicator is. In dit onderzoek wordt als indicator voor de 
mate van  CEO optimisme bezien hoe een CEO in de pers wordt getypeerd. In het onderzoek van 
Malmendier en Tate (2005b) is aangetoond dat perstypering een goede indicator is om CEO 
optimisme te meten. Zij kwamen tot deze conclusie door aan te tonen dat er een significante 
correlatie was tussen de indicator perstypering en een andere indicator (“longholders”). 
Malmendier en Tate (2005b) deden hun onderzoeken in de VS  en om werkelijk aan te tonen dat 
dit een goede indicator is voor dit onderzoek moet eigenlijk onderzocht worden of de correlatie 
tussen de indicatoren “perstypering” en “longholders” ook opgaat indien het CEO’s betreft van in 
Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen. In dit onderzoek is deze relatie niet 
onderzocht, omdat dit een zeer tijdrovend onderzoek is. Wellicht dat deze relatie in een 
vervolgonderzoek onderzocht kan worden  
 
Daarnaast is het voor een buitenstaander mogelijk de relatie tussen het antwoord op de gestelde 
onderzoeksvragen (de conclusie) en de gevonden data af te leiden doordat duidelijk is 
aangegeven welke hypotheses worden onderzocht, welke data is gebruikt, waar deze data 
vandaan komt en hoe de relatie hiertussen statistisch is geanalyseerd.  
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3.3.3 Interne- en externe validiteit.  
 
Interne validiteit. 
De interne validiteit geeft aan of het redeneren binnen het onderzoek correct is uitgevoerd en dat 
de verbanden die in het onderzoek worden gevonden ook werkelijk “hard” zijn (Verschuren en 
Doorewaard, (2007)). De interpretatie van gegevens is erg belangrijk evenals oorzaak en gevolg 
relaties. 
 
In dit onderzoek is het belangrijk dat de gegevens uit Lexis Nexis, over hoe CEO’s in de pers 
worden omschreven, juist zijn geïnterpreteerd. Daarnaast is het belangrijk dat er een juiste 
interpretatie heeft plaatsgevonden of een overname al dan niet als een gediversifieerde overname 
kan worden gekwalificeerd. Daarnaast is het belangrijk dat de juiste wijze van financieren van deze 
gediversifieerde overnames is vastgelegd Door gebruik te maken van trefwoorden voor het 
definiëren van optimisme, GICS codes voor het bepalen of het een overname als een 
gediversifieerde overname kan worden gekwalificeerd en kasstroomoverzichten uit Reuters voor 
het vaststellen hoe overnames en gediversifieerde overnames zijn gefinancierd, wordt het onjuist 
interpreteren van gegevens zoveel mogelijk beperkt.  
 
Naast het juist interpreteren van gegevens is het ook belangrijk dat de verbanden “hard” zijn. In dit 
onderzoek wordt een bestaand verband onderzocht. Excel is gebruikt voor het doen van 
statistische significante bewerkingen van de gevonden onderzoeksgegevens. Uit het 
literatuuronderzoek is gebleken dat vergelijkbare onderzoeken (paragraaf 2.7) als statistische 
methode gebruik maakten van meervoudige lineaire regressie – analyses. 
Tijdens dit onderzoek bleek dat niet alle bedrijven die zijn overgenomen een GICS code hadden. 
Deze GICS codes zijn in dit onderzoek door mijzelf bepaald aan de door GICS omschreven 
criteria. Hoewel is getracht dit zo zorgvuldig mogelijk, door middel van het zo nauwkeurig mogelijk 
achterhalen van de activiteiten van de onderneming die onderneemt, te doen blijft dit toch min of 




Externe validiteit heeft te maken met de mate waarin de resultaten van dit onderzoek 
veralgemeenbaar zijn naar een bredere populatie en/of andere omstandigheden (Verschuren en 
Doorewaard, 2007). Dit onderzoek is een integraal onderzoek. De populatie die is onderzocht 
betreft alle Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, met uitzondering van die 
beursgenoteerde ondernemingen die tijdens de periode van dit onderzoek (2005-2010) zijn 
gefuseerd, failliet zijn gegaan of om een andere reden van de beurs zijn gehaald en met 
uitzondering van investeringsmaatschappijen (voornamelijk vastgoedfondsen). De reden om deze 
niet mee te nemen is omdat de mate van CEO optimisme bij deze fondsen geen invloed heeft op 
de investeringsbeslissing. De gelden die beleggers storten in zo’n fonds worden hoe dan ook 
aangewend voor het aankopen van projecten of voor het aankopen van ondernemingen. 
Daarnaast financieren deze bedrijven hun investeringen en overnames bij voorkeur met eigen en 
vreemd vermogen en worden intern gegenereerde middelen (winsten op deelnemingen) 
geherinvesteerd of rechtstreeks uitgekeerd aan de beleggers in zo’n fonds.  
 
Statistische generaliseerbaarheid (waarmee bedoeld wordt of de kennis die bij de 
onderzoekselementen is opgedaan mag worden overgedragen op niet onderzochte delen van de 
populatie (J. Segers 2002, Methoden voor de maatschappijwetenschappen, p115)) van dit 
onderzoek naar een grotere populatie (bijv. naar alle in Nederland werkzame ondernemingen of 
naar alle ook in het buitenland beursgenoteerde ondernemingen) is niet realiseerbaar of beperkt 
realiseerbaar. Om dit te realiseren zou dit onderzoek moeten worden gezien als een a-selecte 
steekproef van alle in Nederland werkzame ondernemingen of als een aselecte steekproef van alle 
beursgenoteerde ondernemingen.  
De reden waarom dit niet het geval is, komt doordat er binnen deze populaties andere factoren 
een rol kunnen spelen, waardoor de conclusies van dit onderzoek niet opgaan. Zo kan het zomaar 
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zijn dat bij niet beursgenoteerde Nederlandse ondernemingen er geen verband is tussen de mate 
van optimisme en  het hebben van intern gegenereerde middelen. De reden hiervoor kan 
bijvoorbeeld zijn dat niet beursgenoteerde Nederlandse ondernemingen minder of geen toegang 
hebben tot de vermogensmarkt en overnames daardoor veelal met intern gegeneerde middelen 
moeten worden gefinancierd, ongeacht of dat nu de wenselijke manier van financieren is of niet. 
Ook kan het zijn dat er in het buitenland strengere regels zijn op het gebied van corporate 
governance en dat het voor een CEO moeilijker is om zelfstandig beslissingen te nemen. 
Optimisme bij de CEO leidt in dit geval niet automatisch tot het doen van (gediversifieerde) 
overnames. Dit onderzoek zal alleen statistisch generaliseerbaar zijn als de omstandigheden 
hetzelfde zijn als binnen de populatie (beursgenoteerde Nederlandse ondernemingen) die in dit 
onderzoek worden betrokken. 
 
Analytische of theoretisch generaliseerbaarheid, (waarmee bedoeld wordt of de onderzochte 
case(s) representatief is (zijn) voor bepaalde theoretisch te onderscheiden typen van gevallen (J. 
Segers 2002, Methoden voor de maatschappijwetenschappen, p354)), van de conclusies is wel 




Het onderzoeksobject heeft betrekking op zowel personen (optimistische CEO’s) als op situaties 
((gediversifieerde) overnames) en het al dan niet ter beschikking hebben van intern gegenereerde 
middelen. De bronnen die gebruikt zijn leverden vooral kwantitatieve data op. Verschuren en 
Doorewaard (2007) noemen een aantal informatiebronnen die gebruikt kunnen worden: personen, 
media, werkelijkheid, documenten en literatuur. In dit onderzoek is gebruik gemaakt van de 
volgende mediabronnen: 
- Reuters, uit Reuters is alle benodigde financiële informatie gehaald over Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen. Uit Reuters is financiële data verzameld (o.a. Tobin’s Q, Winst, 
etc). Daarnaast is de uit kasstroomoverzichten van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen 
bepaald hoe een overname is gefinancierd. Reuters is een veel gebruikte database binnen het 
bedrijfsleven en Reuters besteed veel aandacht aan het leveren van de juiste data, er is dan ook 
geen twijfel dat de data niet juist zouden zijn. Voor dit onderzoek is het een erg nuttige database 
gebleken en de financiële data die nodig waren voor dit onderzoek kon via deze database 
verkregen worden.  
- Lexis Nexis, uit Lexis Nexis is via van tevoren gedefinieerde zoektermen informatie verzameld 
over of een CEO al dan niet als optimistisch valt te typeren. Deze database was erg nuttig voor het 
verzamelen van data over hoe een CEO in de pers getypeerd wordt. Door gebruik te maken van 
vast omschreven zoektermen om zo objectief mogelijk te bepalen hoe CEO wordt getypeerd. Ook 
bij het verzamelen van deze data is soms een subjectief oordeel nodig geweest. Zo wordt 
bijvoorbeeld het woord positief in combinatie met de naam van een CEO veelvuldig 
teruggevonden. Meestal heeft dit betrekking op de resultaten van de onderneming over de 
afgelopen periode en betreft het geen typering van de CEO; maar soms is dit niet geheel duidelijk 
en is op basis van een persoonlijke inschatting bepaald of het een typering van de CEO betreft of 
dat het een verwachting is over de bedrijfsresultaten.  
- De database van de website Overfusies.nl. Deze bron  is vooral gebruikt voor het achterhalen 
van gediversifieerde overnames door Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. Deze 
database is niet volledig en aanvullende informatie is gehaald uit jaarverslagen. De 
beursgenoteerde ondernemingen die tijdens de periode van dit onderzoek (2005-2010) zijn 
gefuseerd, failliet zijn gegaan of om een andere reden van de beurs zijn gehaald zijn niet 
meegnomen in dit onderzoek. Op de Nederlandse beurs staan tevens een aantal 
investeringsmaatschappijen (voornamelijk vastgoedfondsen) genoteerd en zoals reeds vermeld is 
deze data niet meegenomen. Het niet meenemen van deze beursgenoteerde organisaties leidt er 
toe, dat er van de oorspronkelijke 115 beursgenoteerde organisaties er slechts 90 overblijven. 
Achteraf zijn er wel bedenkingen geweest om als bron de website “Overfusies” te gebruiken. Als 
bron voldoet deze database niet (aanvullende data uit jaarverslagen was noodzakelijk)  en achteraf 
bezien was het beter geweest niet in deze bron te investeren (zie paragraaf 3.3.1). 
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Hoofdstuk 4.     Resultaten 
 
In dit hoofdstuk worden de onderzoeksresultaten gepresenteerd. De data zijn verzameld conform 
de in het vorige hoofdstuk beschreven methode. De typering in de pers van CEO’s wordt in 
paragraaf 4.1 besproken. In paragraaf 4.2 worden de data met betrekking tot het aantal 
(gediversifieerde) overnames die zijn gedaan besproken en de wijze waarop deze overnames zijn 
gefinancierd. In paragraaf 4.3 worden de overige financiële data die voor het doen van een 
meervoudige lineaire regressie - analyse van belang zijn besproken. In paragraaf 4.4 wordt het 
testen van de eerste hypothese besproken en in paragraaf 4.5 wordt het testen van de tweede 
hypothese besproken.  
 
4.1  Indicatoren van CEO Optimisme. 
 
In hoofdstuk 2 paragraaf 2.2-2.22 is optimisme besproken,  wat onder CEO optimisme wordt 
verstaan, welke indicatoren er gebruikt kunnen worden om dit te meten. In dit onderzoek wordt de 
mate van CEO optimisme gemeten door het aantal keren dat een CEO scoort op de optimistische 
indicatoren te delen door het aantal keren dat een CEO scoort op de niet-optimistische indicatoren. 
Als indicatoren voor optimisme bezie ik hoe vaak een CEO wordt getypeerd als optimistisch, het 
hebben van zelfvertrouwen, het hebben van vol vertrouwen of het zijn van erg of zeer positief. Als 
indicator voor niet-optimistisch bezie ik hoe vaak een CEO wordt getypeerd als voorzichtig, niet 
optimistisch, pessimistisch, praktisch, pragmatisch, somber of negatief (Een volledig overzicht van 
deze scores is te vinden in bijlage 5 Statistische kenmerken gebruikte data). Via Lexis Nexis is in 
zo’n 20.000 artikelen gezocht naar deze trefwoorden. In Lexis Nexis is elektronisch gezocht op het 
betreffende trefwoord (Bijv. optimistisch) in combinatie met de naam van de CEO (Bijv. Jean-
François van Boxmeer (CEO van Heineken sinds 2005)). Dit resulteerde in een groot aantal 
krantenberichten. Deze krantenberichten zijn vervolgens doorgenomen om te bezien of het 
trefwoord betrekking had op een typering van de CEO (Bijv. Jean-François van Boxmeer is 
optimistisch over de toekomst van Heineken) of dat dit trefwoord betrekking had op iets anders 
(Bijv. De beleggers zijn optimistisch over Heineken nu topman Jean-François van Boxmeer heeft 
besloten nog een jaar te blijven). In het eerste geval wordt de gevonden score genoteerd als 
indicator voor optimisme en in het tweede geval wordt er niets genoteerd. Van iedere 
beursgenoteerde onderneming is  nagegaan wie de CEO (‘s) was (waren) gedurende de 
onderzoeksperiode (2005-2010) en vervolgens is via Lexis Nexis gezocht hoe deze CEO (’s)  in de 
pers wordt (en) getypeerd. Daarna zijn de scores op de optimistische indicatoren gedeeld door de 
scores op de niet-optimistische indicatoren en is bepaald per beursgenoteerde onderneming hoe 
hun CEO’s hebben gescoord op de indicatoren voor optimisme en niet-optimisme. Er is niet voor 
gekozen om de mate van CEO optimisme per individuele CEO te bezien maar per onderneming. 
De reden hiervoor is dat naast de mate van CEO optimisme meerdere onafhankelijke variabelen 
worden betrokken in de meervoudige lineaire regressie -  analyses.  
 
De waarden van de onafhankelijke variabelen (bijvoorbeeld de vrije kasstroom) worden per jaar 
bepaald. Een eventuele CEO wisseling vindt meestal niet precies plaats op het jaareinde en 
toerekening van welk deel van de onafhankelijke variabele aan een bepaalde CEO toekomt is dan 
erg lastig (Bijv. stel dat de onafhankelijke variabele vrije kasstroom in een bepaald jaar 100 
bedraagt en dat er een CEO wisseling heeft plaatsgevonden op 1 mei van dat jaar, dan kan niet op 
voorhand worden gezegd dat 4/12 van deze vrije kasstroom is gerealiseerd toen de 
oorspronkelijke CEO nog in dienst was en dat 8/12 valt toe te rekenen aan zijn opvolger. In dit 
geval kan het zomaar zijn dat deze onderneming een cyclische omzet ontwikkeling heeft, waarbij 
het grootste deel van de vrije kasstroom gerealiseerd wordt in de laatste 8 maanden). Het risico 
van deze methodiek is dat het kan voorkomen dat een beursgenoteerde ondernemingen eerst een 
CEO heeft die hoog scoort op de niet-optimistische indicatoren en vervolgens een CEO heeft die 
hoog scoort op de optimistische indicatoren. Het resultaat kan dan zijn dat de scores op de 
indicatoren ongewild elkaar opheffen. Van de 90 in dit onderzoek betrokken beursgenoteerde 
organisaties is het grootste deel van deze beursgenoteerde onderneming (55), gedurende deze 
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onderzoeksperiode periode (2005-2010), geleid door 1 CEO waarbij het probleem niet speelt dat 
resultaten elkaar opheffen. Daarnaast is bleek dat van de  overige 35 beursgenoteerde 
ondernemingen er 29 ondernemingen in deze onderzoeksperiode 2 CEO’s hadden, 5 
ondernemingen hebben 3 CEO’s gehad en er is 1 onderneming die 4 CEO’s heeft versleten. Van 
de 35 beursgenoteerde ondernemingen die 2 of meer CEO’s hebben gehad was de gemiddelde 
zittingsduur van de langst zittende CEO 3,8 jaar. Gezien het feit dat het grootste gedeelte (55) van 
de onderzochte beursgenoteerde ondernemingen 1 CEO hebben gehad en dat van de overige 35 
ondernemingen de langst zittende CEO gemiddeld 3,8 jaar een beursgenoteerde onderneming 
heeft geleid is in dit onderzoek verondersteld dat er geen verschil of de mate van CEO optimisme 
per individuele CEO wordt gemeten of dat de mate van CEO optimisme per onderneming wordt 
bepaald. 
 
Uiteindelijk zijn er 523 scores op de indicatoren voor optimisme gevonden tegen 373 scores op de 
indicatoren voor niet-optimistisch. Hetgeen resulteert in een gemiddelde mate van CEO optimisme 
van 2,67(zie bijlage 5). CEO’s scoren 2,67 vaker op de indicatoren voor optimisme dan op de 
indicatoren voor niet-optimisme. Een mogelijke verklaring voor deze score kan zijn dat een CEO 
zich naar de buitenwereld positiever opstelt dan hij in werkelijkheid is. De verschillen zijn groot, zo 
zijn er een aantal beursgenoteerde ondernemingen (4), waarvan hun CEO’s nooit in de pers 
worden genoemd of alleen als negatief worden getypeerd. De CEO’s van deze ondernemingen 
scoren een 0 op de mate van optimisme. Andere ondernemingen hebben daarentegen CEO’s die 
bijna uitsluitend als optimistisch worden getypeerd met in het extreme geval de CEO van Spyker, 
oud-bekende  topman “Victor Muller” welke 25 maal zo vaak als optimistisch dan als niet-
optimistisch wordt getypeerd. Deze grote verschillen tussen de verschillende ondernemingen komt 
tot uitdrukking in de standaard deviatie welke 3.66 bedraagt. In onderstaande grafiek (figuur 4.1.1) 
is deze scheve verdeling duidelijk te zien.  
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figuur 4.1.1 verhouding optimistische / niet optimistische indicatoren 
 
4.2 (Gediversifieerde) overnames. 
 
Naast het verzamelen van de data over het aantal overnames dat een bedrijf heeft gedaan is het 
ook van belang deze gegevens te classificeren als een normale overname of als een 
gediversifieerde overname. In Hoofdstuk 2 paragraaf 2.3.1 is besproken wat  onder een 
gediversifieerde overname wordt verstaan. In paragraaf 2.3.2 is aangegeven dat gebruik zal 
worden gemaakt van het GICS (Global Industry Classification Standard) classificatiesysteem om 
een overname al dan niet als een gediversifieerde overname te classificeren. 
Bij het verzamelen van de data van het aantal overnames is gebruik gemaakt van de website 
“Overfusie”, in tegenstelling tot wat zij beweren, worden in deze database niet alle overnames 
geregistreerd en is mede gebruik gemaakt van Reuters. De betrouwbaarheid komt hiermee wel 
enigszins in het geding (zie paragraaf (3.3.1) 
 
Uiteindelijk zijn voor de 90 onderzochte beursgenoteerde ondernemingen over de periode 2005-
2010 521 (zie bijlage 5) overnames geregistreerd, waarvan er 67 (13%(zie bijlage 5)) zijn 
geclassificeerd als gediversifieerde overnames. Gemiddeld hebben deze ondernemingen 5.79 
(521 overnames / 90 onderzochte beursgenoteerde ondernemingen) overnames gedaan,  waarvan 
er gemiddeld 0.74 (67 overnames / 90 onderzochte beursgenoteerde ondernemingen) zijn 
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geclassificeerd als een gediversifieerde overname. Ook hier zijn de verschillen tussen de bedrijven 
groot, wat tot uitdrukking komt in de standaarddeviaties (resp. 6,3 voor het totaal aantal overnames 
en 1.62 voor het aantal gediversifieerde overnames (zie bijlage 5)). Er zijn 13 bedrijven die in de 
onderzochte periode (2005-2010) geheel geen overname hebben gedaan en 63 bedrijven die 
gedurende deze periode geen gediversifieerde overname hebben gedaan. Philips heeft gedurende 
de onderzochte periode de meeste overnames (30) gedaan. De meeste gediversifieerde 
overnames zijn door Wolters Kluwer gedaan, dit bedrijf heeft 9 gediversifieerde overnames gedaan 

























































figuur 4.2.2 aantal gediversifieerde overnames 
 
4.3 Financiering met intern gegenereerde middelen 
 
In dit onderzoek is het van belang te achterhalen met welk percentage intern gegenereerde 
middelen een overname is gefinancierd. Uit de database van Reuters zijn voor alle 90 
beursgenoteerde ondernemingen over de periode 2005-2010 de kasstroomoverzichten 
geanalyseerd. De kasstromen worden onderverdeeld in een operationele, investering- en 
financieringskasstroom. Het uiteindelijke resultaat van deze 3 kasstromen is een mutatie in de 
liquide middelen. Uit de investeringskasstroom- overzichten valt te achterhalen wat het bedrag aan 
netto acquisities is geweest. Dit is een apart onderdeel in het investeringsoverzicht (zie bijlage 
5).Uit het financieringsoverzicht is te achterhalen  of er in een bepaald jaar eigen en / of vreemd 
vermogen is aangetrokken. Een positief saldo betekent dat er in een bepaald jaar per saldo meer 
eigen en vreemd vermogen is aangetrokken dan is terug betaald. Het halen van gegevens uit het 
kasstroom overzicht heeft een aantal subjectieve elementen:  Zo kunnen bedrijven deze gegevens 
manipuleren, kunnen ze historische gegevens aanpassen (bijv. als gevolg van veranderde 
boekhoudkundige regels), kunnen er allerlei incidentele baten en lasten zijn en daarnaast bestaat 
binnen IFRS de mogelijkheid om bepaalde posten onder een verschillend onderdeel van het 
kasstroom-overzicht te kwalificeren. Binnen IFRS is het bijvoorbeeld mogelijk om rente lasten en 
baten in het operationele kasstroom of in het financieringsoverzicht te laten zien. Hoewel 
bovengenoemde effecten een invloed hebben op de betrouwbaarheid van de data uit het 
kasstroomoverzicht is in dit onderzoek niet onderzocht of en welke invloed deze effecten hebben 
op de uiteindelijk verkregen data. Een dergelijk onderzoek zou zeer arbeidsintensief zijn en gezien 
de omvang van de in dit onderzoek betrokken steekproef (90 bedrijven) is het hoogst waarschijnlijk 
dat eventuele positieve en negatieve effecten elkaar opheffen.  
 
Voor dit onderzoek is het van belang om te weten met welk percentage interne gegenereerde 
middelen de overnames zijn gefinancierd. Hiervoor is de volgende systematiek gehanteerd: 
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Allereerst is gekeken naar het bedrag aan netto acquisitie die een onderneming heeft gedaan, 
daarnaast is gekeken of een onderneming in het jaar dat er per saldo een netto acquisitie is 
gedaan, dat jaar ook een positief financieringskasstroom heeft. De aanname is dan dat deze 
financieringskasstroom is gebruikt voor het doen van deze netto acquisitie. Een eventueel verschil 
tussen het netto acquisitie bedrag en de financieringskasstroom is dan afkomstig uit de liquide 
middelen. (Bijvoorbeeld een onderneming doet een netto acquisitie van 100 (gegevens afkomstig 
uit het investeringskasstroom overzicht) en uit het financieringskasstroom overzicht blijkt dat per 
saldo 50 aan vermogen (eigen of vreemd vermogen) is aangetrokken dan moet het restant uit de 
intern gegenereerde middelen zijn gekomen). Op basis van bovenstaande systematiek blijkt, dat 
het gemiddelde percentage intern gegenereerde middelen in de totale financieringsmix 52% 
bedraagt en dat 48% van de overnamesom wordt gefinancierd met eigen of vreemd vermogen (zie 
bijlage 5). De standaarddeviatie is ook vrij hoog 41%, hetgeen betekent dat er grote verschillen 
tussen de bedrijven zijn. Er zijn 10 bedrijven die in de onderzochte periode (2005-2010) hun 
(gediversifieerde) overnames volledig zonder intern gegenereerde middelen hebben gefinancierd 
en 30 bedrijven daarentegen, die alles met intern gegenereerde middelen hebben gefinancierd (zie 
bijlage 5). In de grafiek hieronder, vallen vooral deze twee pieken op. 
  





























figuur 4.3.1 financiering met intern gegenereerde middelen (alle overnames) 
 
Er zijn 27 beursgenoteerde ondernemingen die een gediversifieerde overname hebben gedaan. 
Specifiek kijkend naar hoe gediversifieerde overnames zijn gefinancierd dan blijkt dat het 
percentage intern gegenereerde middelen in de totale financieringsmix 67% bedraagt. Ook hier is 
de standaarddeviatie vrij hoog 34%, hetgeen ook hier betekent dat de verschillen tussen bedrijven 
en de wijze waarop zij een gediversifieerde overname financieren groot is. Er is 1 bedrijf, in de 
onderzochte periode (2005-2010), die hun gediversifieerde overnames volledig zonder intern 
gegenereerde middelen hebben gefinancierd daarentegen hebben 10 bedrijven alles met intern 
gegenereerde middelen gefinancierd (zie bijlage 5). Hieronder is de verdeling weergegeven.  
 



























figuur 4.3.2 financiering met intern gegenereerde middelen (gediversifieerde overnames) 
 
4.4 Kenmerken overige financiële data. 
 
 Andere factoren die in vergelijkbare onderzoeken zijn meegenomen en waarvan in dit onderzoek 
de gemiddelde absolute waarde over de periode 2005-2010 worden meegenomen als 
onafhankelijke variabele in de regressie- analyses zijn: de gemiddelde absolute vrije kasstroom, de 
gemiddelde absolute winst, het gemiddeld absoluut saldo aan liquide middelen en Tobin’s Q (de 
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marktwaarde van de bezittingen en schulden / de boekwaarde van de bezittingen en 
schulden).(Zie paragraaf 3.2)  
Kenmerken van deze data zijn: De gemiddelde absolute vrije kasstroom over de periode 2005-
2010 voor de onderzochte ondernemingen bedroeg gemiddeld 401 miljoen, de standaarddeviatie 
was 1.370 miljoen. De gemiddelde absolute winst over deze periode bedroeg 563 miljoen, de 
standaarddeviatie was 2.667. Het gemiddeld ter beschikking staand saldo aan liquide middelen 
bedroeg 739 miljoen,  de standaard deviatie bedroeg 19.74 miljoen. Deze hoge standaard 
deviaties worden voornamelijk verklaard doordat Koninklijke Olie en Arcelor erg hoog op deze 
variabelen scoren: de gemiddelde absolute kasstroom, winst en liquide middelen waren:(9.829 
miljoen en 5.582 miljoen,  24.078 miljoen en 5.918 miljoen, 11.456 miljoen en 5.936 miljoen). 
Daarnaast hebben banken en verzekeringsbedrijven door de aard van hun activiteiten in 
verhouding een vrij hoog saldo aan liquide middelen. (zie bijlage 7).  
 
Er zijn regressie – analyses uitgevoerd, om te bezien of de hoge scores van deze ondernemingen 
van invloed zijn op de uiteindelijke conclusies, (zie bijlage 5). Deze regressie – analyses leiden niet 
tot een andere conclusie ten aanzien van de invloed van de mate van optimisme op het doen van 
(gediversifieerde) overnames (hypothese 1). Ook wordt de invloed van de mate van optimisme en 
het doen van (gediversifieerde) overnames niet groter indien de onderneming de beschikking heeft 
over intern gegenereerde middelen (hypothese 2).  
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figuur 4.4.1 gemiddelde absolute winst 
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figuur 4.4.2 gemiddelde absolute vrije kasstroom 
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figuur 4.4.3 gemiddeld absoluut saldo aan liquide middelen 
 
Verder is als onafhankelijk variabele meegenomen Tobin´s q. Deze waarde, welke de 
marktwaarde van het eigen vermogen en het vreemd vermogen deelt door de boekwaarde van het 
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eigen en vreemd vermogen varieert tussen de 0,11 en 4,75. De gemiddelde waarde is 1,4734, de 
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figuur 4.4.4 tobin’s q 
 
4.5 Hypothese 1. 
De eerste hypothese onderzoekt of er een verband is tussen de mate van CEO optimisme van in 
Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen en het doen van meer (gediversifieerde) 
overnames door hun ondernemingen. 
Hypothese 0:  Er is geen verband tussen de mate van CEO optimisme van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun 
ondernemingen. 
Hypothese A: Er is wel een verband tussen de mate van CEO optimisme van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun 
ondernemingen. 
 
Deze relatie is getest door middel van een meervoudige lineaire regressie - analyse, waarbij de 
afhankelijke variabele het  totaal aantal (gediversifieerde) overnames is en daarbij als 
onafhankelijke variabelen zijn gebruikt: de mate van optimisme, de gemiddelde absolute winst, het 
gemiddeld absoluut saldo aan liquide middelen, de gemiddelde absolute vrije kasstroom en 
Tobin’s q.  





Uit deze regressie - analyse blijkt dat  Y (het aantal (gediversifieerde) overnames) = 4.2 + 0.216 de 
mate van CEO optimisme -0.0015 de  gemiddelde absolute winst + 0.001  het gemiddeld absoluut 
saldo aan liquide middelen  + 0.0026  de gemiddelde absolute vrije kasstroom + 0.004 Tobin’s q. 
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Volgens bovenstaande meervoudige lineaire regressie - analyse blijkt dat een hogere mate van 
CEO optimisme leidt tot het doen van meer overnames. Echter uit de meervoudige lineaire 
regressie - analyse blijkt vervolgens, dat de P-waarde van de variabele de mate van CEO 
optimisme erg hoog is 0.2065. De P-waarde is manier om te testen of de  richtingscoëfficiënt van 
een variabele 0 is. Er wordt gemeten wat de T-ratio (test statistic) is T= B/Sb, waarbij B de 
richtingscoëfficiënt is en Sb de standaarddeviatie van deze variabele. Indien deze waarde groter is 
dan 5%(0.05) kan geconcludeerd worden dat B=0 (G. Koop, p80). 
 
 Een andere manier om te testen of de richtingscoëfficiënt van een variabele 0 is  (geen 
verklarende waarde heeft), is door te kijken naar het betrouwbaarheidsinterval. Indien binnen het 
betrouwbaarheidsinterval de waarde 0 valt dan kan geconcludeerd worden dat de 
richtingscoëfficiënt 0 is en dus geen verklarende waarde heeft (G. Koop, p79). In dit geval is 
gekeken naar het 95% betrouwbaarheidsinterval. De waarde van dit interval ligt voor de variabele: 
mate van CEO optimisme  tussen -0.12 en 0.55 en binnen dit interval ligt de 0, hetgeen tot de 
conclusie leidt dat de mate van optimisme niet significant is. 
De r^2 van deze regressie - analyse is erg laag 0.19. Dit betekent dat slechts 19% van de variatie 
in het aantal overnames wordt verklaard door de in deze analyse gebruikte onafhankelijke 
variabelen. 
 
Er is een zelfde regressie - analyse uitgevoerd waarbij de afhankelijke variabele in plaats van alle 
overnames die gedaan zijn alleen het aantal gediversifieerde overnames bevat. 




Deze regressie – analyse (De regressie voor gediversifieerde overnames is overigens niet 
significant. F - waarde van F > 0.05.  Een F - waarde groter dan 0,05 geeft aan de het model niet 
significant is op het niveau van 5%) heeft het volgende resultaat opgeleverd: Y (het aantal 
gediversifieerde overnames) = 0.4775 + 0.0321 de  mate van optimisme -0.0003 de gemiddelde 
absolute winst - 0.001 het gemiddeld absoluut saldo aan liquide middelen + 0.0008 de gemiddelde 
absolute vrije kasstroom + 0.0556 Tobin’s q.  
 
Ook uit deze meervoudige lineaire regressie - analyse blijkt dat een hogere mate van optimisme 
leidt tot het doen van meer gediversifieerde overnames, echter uit de regressie - analyse blijkt 
vervolgens dat de P - waarde voor deze variabele erg hoog is 0.4936 en verder dat het 95% 
confident interval ligt tussen -0.0607 en 0.1248, hetgeen leidt tot de conclusie dat de mate van 
optimisme niet significant is op het niveau van 5%.  
De r^2 van deze regressie - analyse is ook erg laag 0.075. Dit betekent dat slechts 7.5% van de 
variatie in het aantal gediversifieerde overnames wordt verklaard door de in deze analyse 
gebruikte onafhankelijke variabelen.  
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Conclusie: Op basis van een meervoudige lineaire regressie - analyses blijkt dat er geen verband 
is tussen de  mate van CEO optimisme van in Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen 
en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun ondernemingen. De nulhypothese wordt in 
dit onderzoek niet verworpen. 
 
4.6 Hypothese 2. 
 
De tweede hypothese onderzoekt of de invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in 
Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen op het doen van  (gediversifieerde) 
overnames groter is indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met 
een groter percentage intern gegenereerde middelen. 
Hypothese 0:  De invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames wordt niet groter 
indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter percentage 
intern gegenereerde middelen. 
Hypothese A:  De invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames wordt groter 
indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter percentage 
intern gegenereerde middelen.  
 
Bij deze regressie - analyse is gebruik gemaakt van dezelfde onafhankelijke variabelen. Daarnaast 
is bij deze analyse ook gebruik gemaakt van een dummy en een interactievariabele. De 
dummyvariabele beziet het percentage intern gegenereerde middelen waarmee een overname is 
gefinancierd. Deze data is in 2 gelijke groepen verdeeld. Bij de eerste groep ligt het percentage 
intern gefinancierd onder de 65% en deze groep krijgt een dummywaarde van 0, bij de tweede 
groep is het percentage intern gefinancierd hoger of gelijk dan 65%, deze groep krijgt een 
dummywaarde van 1. Vervolgens is een interactievariabele gemaakt en deze interactievariabele 
(Z) is als volgt berekend: Z=Dummy waarde* De mate van CEO optimisme. Deze 
Interactievariabele is vervolgens meegenomen in de regressie - analyse om te bezien of er een 
extra effect is op de mate van CEO optimisme en het doen van gediversifieerde overnames indien 
een overname met intern gegenereerde middelen gefinancierd kan worden.  
 




Pagina 39 van 74 
Uit deze regressie- analyse blijkt dat Y (het aantal (gediversifieerde) overnames) = 3.3 + 2.344, de 
mate van CEO optimisme -0.0015, de gemiddelde absolute winst + 0.0011, het gemiddeld 
absoluut saldo aan liquide middelen  + 0.0024 en de gemiddelde absolute vrije kasstroom - 0.06 
Tobin’s q – 2.043266 de interactievariabele is. 
 
Vervolgens is onderzocht of de interactievariabele een significante invloed heeft op de 
onafhankelijke waarde (het aantal (gediversifieerde) overnames). Voor de interactievariabele is de 
P-waarde groter dan 0,05 en het 95% betrouwbaarheidsinterval ligt tussen -4.48428 en 0.397749 
en bevat het getal 0. Op basis hiervan kan geconcludeerd worden dat de interactievariabele niet 
significant is op het niveau van 5% hetgeen betekent dat er geen extra effect is van de 
dummyvariabele (financiering met intern gegenereerde middelen) op het doen van 
(gediversifieerde) overnames. 
 
Er is net als bij hypothese 1 een zelfde regressie - analyse uitgevoerd waarbij de afhankelijke 
variabele in plaats van alle overnames die gedaan zijn alleen het aantal gediversifieerde 
overnames bevat. 
Deze regressie - analyse heeft het volgende resultaat opgeleverd: 
 
 
Deze regressie – analyse (De regressie voor gediversifieerde overnames is overigens niet 
significant. F-waarde van F > 0.05) heeft het volgende resultaat opgeleverd: Y (het aantal 
gediversifieerde overnames) = 0.2901 + 0.4765, de  mate van optimisme -0.0003, de gemiddelde 
absolute winst - 0.001 het gemiddeld absoluut saldo aan liquide middelen + 0.0007, de gemiddelde 
absolute vrije kasstroom + 0.0426 Tobin’s q - 0.4268 de interactievariabele.  
Ook uit deze meervoudige lineaire regressie - analyse blijkt dat de interactievariabele niet 
significant is op het niveau van 5%, de P- waarde is groter dan 0.05 en het 95% 
betrouwbaarheidsinterval ligt tussen -1.10045 en 0.246782. 
 
Conclusie: Op basis van deze regressie - analyse blijkt, dat de invloed van de mate van optimisme 
van CEO’s van in Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen op het doen van 
(gediversifieerde) overnames niet groter wordt indien deze (gediversifieerde) overnames 
gefinancierd kunnen worden met een groter percentage intern gegenereerde middelen. De 
nulhypothese wordt in dit onderzoek niet verworpen. 
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Hoofdstuk 5.     Conclusies 
 
In dit hoofdstuk wordt in paragraaf 5.1 een antwoord  gegeven op zowel de deelvragen, die in het 
literatuuronderzoek zijn onderzocht, alsmede de daaruit afgeleide empirische deelvragen. In 
paragraaf 5.2 wordt ingaan op het empirische onderzoek, waarin wordt gekeken naar de 
methodologische aspecten van dit onderzoek. In paragraaf 5.3 worden tenslotte wat 
aanbevelingen gegeven voor een eventueel vervolgonderzoek. 
 
5.1 Inhoudelijke conclusies  
 
In dit onderzoek is onderzocht of de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen van invloed is op het doen van (gediversifieerde) overnames 
door hun ondernemingen en of de invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in 
Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames 
groter wordt indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter 
percentage intern gegenereerde middelen. In paragraaf 1.3 zijn een aantal deelvragen 
geformuleerd welke vervolgens zijn beantwoord in het literatuuronderzoek en in het empirisch 
onderzoek. Hieronder worden deze vragen in het kort beantwoordt: 
 
Welke gedragsaspecten kunnen een rol spelen bij het doen van investeringen en bij het 
financieren van deze investeringen? Deze vraag is gesteld om het onderzoek gericht op CEO 
optimisme te positioneren. Er zijn meerdere gedragsaspecten die een rol kunnen spelen bij het 
investeringsgedrag van een onderneming. Hersh Shefrin (2005) deelt deze gedragsaspecten in 3 
categorieën (Biases, Heuristics en Framing errors). Binnen elk van deze categorieën zijn er 
meerdere gedragsaspecten die een rol kunnen spelen. Dit onderzoek naar de invloed van CEO 
optimisme is een Bias. 
 
Hoe kan CEO optimisme worden geïdentificeerd en worden gemeten? Er zijn verschillende 
manieren om CEO optimisme te identificeren en te meten. In de literatuur wordt o.a. de LOT-R 
(Life Orientation Test – Revised) beschreven, daarnaast hebben Puri en Robinson (2007) een test 
ontwikkeld op basis van het verwachte aantal jaren dat men nog te leven heeft. Vergelijkbare 
onderzoeken naar het investerings- en financieringsgedrag hebben o.a. als indicator gebruikt “ 
longholders”, perstypering en te positief afgegeven forecasts. In dit onderzoek is gebruik gemaakt 
van perstypering omdat deze gegevens in plaats van andere indicatoren gemakkelijker te 
verkrijgen zijn. Uit een onderzoek van Malmendier en Tate (2005b) is gebleken dat deze indicator 
tot hetzelfde resultaat leidt als een andere indicator voor CEO optimisme “longholders”. Het 
onderzoek van Malmendier en Tate (2005b) vond plaats in de VS. In dit onderzoek is de aanname 
gedaan dat de door Malmendier en Tate (2005b) gevonden correlatie tussen “longholders” en 
“perstypering” ook opgaat indien het CEO’s van in Nederland aan de beursgenoteerde 
ondernemingen betreft en dat “perstypering” een goede indicator is voor de mate van CEO 
optimisme van in Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen.  
 
Welke mogelijkheden heeft een onderneming ter beschikking om te groeien en hoe 
onderscheiden (gediversifieerde) overnames zich van de andere groeistrategieën? Ansoff 
(1965) onderscheidt vier strategische groeirichtingen welke een onderneming tot zijn beschikking 
heeft. Een onderneming kan de gekozen strategie bewerkstelligen door autonoom (op eigen 
kracht) realiseren of door het doen van een overname. Overnames zijn specifieke investeringen, 
waarbij gediversifieerde overnames zich onderscheiden van gewone overnames doordat hierdoor 
een onderneming actief wordt op een nieuwe markt, of doordat een onderneming hierdoor een 
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Hoe kunnen gediversifieerde overnames worden gemeten? In dit onderzoek is er voor 
gekozen om gediversifieerde overnames te meten door te bezien of de overgenomen onderneming 
een andere GICS (Global Industry Classifications Standard) code heeft dan de overnemende 
onderneming. De reden om op deze manier gediversifieerde overnames te meten is dat deze 
classificatie, die ontwikkeld  is door Standard & Poor’s en MSCI/Barra,  door veel analisten wordt 
gebruikt en te verkrijgen is uit de database van Reuters, een databron die is gebruikt in dit 
onderzoek. 
 
Hoe wordt het besluit tot het aangaan van een (gediversifieerde) overname bepaald? Drie 
invalshoeken zijn besproken: de traditionele normatieve opvatting,die uitgaat van rationaliteit en 
nuts- maximalisatie, de Agency theorie die uitgaat van egoïsme en risicoaversie waarbij de agent 
en principaal verschillende doelen nastreven en tenslotte is Hubris besproken waarbij optimistische 
managers met teveel zelfvertrouwen en zelfoverschatting teveel betalen voor een overname en de 
“winner’s curse” ervaren. Dit onderzoek sluit aan bij deze laatste invalshoek. Managers denken dat 
zij een rationele beslissing nemen, maar doen dit door een te optimistische opvatting niet. 
 
Hoe zou een (gediversifieerde) overname volgens de Standaard Financieringstheorie 
gefinancierd moeten worden? Miller en Modgliani stellen dat in een perfecte wereld de 
vermogensstructuur geen invloed heeft op de waarde van een onderneming, echter 
marktimperfecties (o.a. belastingen en faillissementskosten) geven aanleiding tot voeren van een 
financieringsbeleid welke leidt tot een hogere waarde van de onderneming. Daarnaast is de 
Clientèle theorie besproken, waarbij beleggers irrationeel gedrag vertonen maar managers nog 
steeds rationeel gedrag vertonen. Als laatste is de “Peckingorder theory” (Donaldson, 1961) 
besproken waarbij managers uit egoïsme en uit oogpunt van onafhankelijkheid rationeel voor een 
vermogensstructuur kiezen, waarbij deze de minste externe controle oplevert.  
 
Wat is de invloed van gedragsaspecten op de wijze waarop een (gediversifieerde) overname 
wordt gefinancierd? Drie invalshoeken zijn besproken: De “Signaling theory”(Myers,  1984) 
waarbij managers een vermogensstructuur kiezen waarvan zij verwachten dat dit het juiste signaal 
afgeeft aan de markt. Daarnaast heb ik de “Market Timing theory” besproken waarbij managers er 
daadwerkelijk van overtuigd zijn, dat hun aandelen en andere vermogenstitels daadwerkelijk onder 
of overgewaardeerd zijn. Als laatste heb ik de theorie van Heaton (2002) besproken, waarbij 
optimisme leidt tot een voorkeur voor het financieren van investeringen met intern gegenereerde 
middelen boven die voor vreemd en eigen vermogen. Dit onderzoek sluit aan bij deze laatste 
theorie; de theorie van Heaton (2002). Allereerst wordt optimisme onder CEO’s van in Nederland 
aan de beursgenoteerde ondernemingen gemeten en wordt onderzocht of de mate van CEO 
optimisme van invloed is op het doen van (gediversifieerde) overnames (hypothese 1). Vervolgens 
is onderzocht of  de invloed van de mate van optimisme wordt vergroot indien een onderneming de 
beschikking heeft over intern gegenereerde middelen (hypothese 2). 
 
Wat zijn intern gegenereerde middelen en hoe is dit te meten? Onder intern gegenereerde 
middelen wordt in dit onderzoek verstaan, de liquide middelen die een onderneming tot zijn 
beschikking heeft en welke tot stand is gekomen door het niet uitkeren van de gegenereerde free 
cashflow aan de vermogensverschaffers. Volgens IFRS (IAS 7) zijn alle beursgenoteerde 
ondernemingen verplicht een kasstroom overzicht te produceren. Een kasstroomoverzicht bestaat 
uit 3 delen: een operationeel, investerings- en financierings kasstroom overzicht. In dit onderzoek 
is gebruikt gemaakt van deze kasstroomoverzichten om te bepalen met welk percentage aan 
liquide middelen  (gediversifieerde ) overnames zijn gefinancierd. Dit percentage is als volgt 
bepaald: Er is gekeken naar het bedrag dat in een bepaald jaar netto aan acquisities is uitgeven. 
Dit bedrag is verkregen uit het investeringsoverzicht. Vervolgens is uit het financieringsoverzicht 
bezien wat het netto bedrag is dat aan eigen en vreemd vermogen is aangetrokken, waarbij de 
aanname is gemaakt dat deze financieringskasstroom geheel is gebruikt voor het financieren van 
de netto acquisities. Een eventueel verschil tussen het netto acquisitie bedrag en de 
financieringskasstroom is dan afkomstig uit de intern gegenereerde liquide middelen.  
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Waarom leidt CEO optimisme tot het doen van meer (gediversifieerde) overnames en een 
voorkeur voor het financieren van deze overnames met meer intern gegenereerde 
middelen? Op basis van de theorie van Heaton (2002) is een theoretisch model afgeleid die via 
twee hypotheses zijn getest. Dit theoretisch model is als volgt: CPg>MPgCPb<MPb en 
CPg*CgY + CPb*CbY > MPg*MgY+MPb*MbY, en waarbij geldt G(D)=a(CPg*CgY + CPb*CbY., 
waarbij C staat voor CEO, M voor de markt, Pg voor de kans op een goede uitkomst, Pb de kans 
op een slechte uitkomst, gY de cashflow van een succesvol project, bY de cashflow van een niet 
succesvol project en G(D) voor (gediversifieerde) overname. Verder gaat dit model uit van (K/EC) / 
(EM/K) > 1, waarbij K de verdisconteringsvoet is, EC de cashflows zijn die de optimistische 
manager verwacht en EM de cashflows zijn die de markt verwacht. 
 
Op basis van deze laatste vraag zijn twee hypotheses opgesteld: 
De eerste hypothese onderzoekt of er een verband is tussen de mate van CEO optimisme van in 
Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames 
door hun ondernemingen. 
Hypothese 0:  Er is geen verband tussen de mate van CEO optimisme van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun 
ondernemingen. 
Hypothese A: Er is wel een verband tussen de mate van CEO optimisme van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames door hun 
ondernemingen. 
De tweede hypothese onderzoekt of de invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in 
Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames 
groter is indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter 
percentage intern gegenereerde middelen. 
Hypothese 0:  De invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames wordt niet groter 
indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter percentage 
intern gegenereerde middelen. 
Hypothese A:  De invloed van de mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen op het doen van (gediversifieerde) overnames wordt groter 
indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd kunnen worden met een groter percentage 
intern gegenereerde middelen. 
 
Deze hypotheses zijn empirisch getest waarbij, op basis van vergelijkbare onderzoeken (paragraaf 
2.7), besloten is voor het toetsen van de hypotheses door middel van een meervoudige lineaire 
regressie – analyse. De afhankelijke variabele is het aantal (gediversifieerde) overnames en de 
onafhankelijke variabelen zijn: de mate van optimisme, de gemiddelde absolute winst, het 
gemiddeld absoluut saldo aan liquide middelen, de gemiddelde absolute vrije kasstroom en 
Tobin’s q.  
 
De conclusie is dat de mate van CEO optimisme van in Nederland aan de beursgenoteerde 
ondernemingen, gemeten door te zien hoe CEO’s  in de pers worden getypeerd, over de periode 
2005 – 2010 geen significante invloed heeft op het doen van (gediversifieerde) overnames. Hieruit 
kan geconcludeerd worden dat CEO optimisme, onder CEO’s van in Nederland aan de 
beursgenoteerde ondernemingen, geen invloed heeft op het doen van (gediversifieerde) 
overnames. In dit onderzoek is perstypering gebruikt als indicator voor de mate van CEO 
optimisme. De reden om perstypering als indicator voor de mate van CEO optimisme te nemen is 
dat Malmendier en Tate in hun onderzoek uit 2005 aantoonden dat perstypering een goede 
indicator is om CEO optimisme te meten. Malmendier en Tate deden deze  uitspraak op grond van 
een sterke correlatie tussen een andere indicator voor CEO optimisme (Longholders) en 
perstypering als indicator voor CEO optimisme. Wellicht dat deze relatie niet opgaat voor CEO’s 
van in Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen en geven andere indicatoren om CEO 
optimisme te meten, een ander resultaat. In de aanbevelingen voor een eventueel 
vervolgonderzoek (paragraaf 5.3) wordt aangeven welke indicatoren voor optimisme wellicht ook 
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onderzocht kunnen worden om deze relatie te testen. De in dit onderzoek gekozen 
onderzoeksmethodiek heeft tevens een model opgeleverd waarbij slechts een klein percentage in 
de variatie van het aantal (gediversifieerde) overnames wordt verklaard. Dit betekent dat er andere 
factoren van invloed zijn op het doen van (gediversifieerde) overnames. In paragraaf 5.3 wordt 
eveneens besproken welke andere factoren wellicht leiden tot een model waarin een groter 
percentage van de variatie in doen van (gediversifieerde) overnames wordt verklaard.  
 
Ook de tweede hypothese is eveneens getoetst door middel van een meervoudige lineaire 
regressie – analyse. 
 
De conclusie op basis van deze meervoudige lineaire regressie - analyse is dat de invloed van de 
mate van optimisme van CEO’s van in Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen op het 
doen van (gediversifieerde) overnames niet groter wordt indien deze (gediversifieerde) overnames 
gefinancierd kunnen worden met een groter percentage intern gegenereerde middelen. 
 
Het geheel samenvattend: het literatuur overzicht heeft inzicht gegeven in de vooraf opgestelde 
deelvragen en het empirisch onderzoek heeft een antwoord gegeven op de geformuleerde 
hypotheses. In de volgende paragraaf zal kort worden ingaan op het uitgevoerde onderzoek. 
 
5.2 Methodologische conclusies. 
 
Dit onderzoek is erg arbeidsintensief geweest. Vooraf werd  onderschat hoeveel tijd dit gehele 
onderzoek zou gaan kosten. In dit onderzoek is gebruik gemaakt van verschillende databases, zo 
is de database van Lexis Nexis gebruikt voor het verzamelen van gegevens over hoe een CEO in 
de pers wordt getypeerd, vooral het verzamelen en vastleggen van deze gegevens is erg 
arbeidsintensief geweest. (meer dan 20.000 artikelen zijn bekeken). De gegevens over het aantal 
(gediversifieerde) overnames is primair verzameld door gebruik te maken van de database van de 
website “ overfusies”.  Hoewel deze database stelt dat vrijwel alle overnames in deze database te 
vinden zijn, is door een vergelijk te maken met het  investering kasstroomoverzicht uit Reuters 
geconstateerd dat een aantal overnames niet vermeld stonden in de database van de website “ 
overfusies”. Deze overnames zijn alsnog meegenomen. De betrouwbaarheid is hierdoor enigszins 
in het geding gekomen(zie paragraaf 3.3.1). De overige financiële data (welke als onafhankelijk 
variabelen zijn meegenomen in de regressie - analyse) zijn verkregen door gebruik te maken van 
de database van Reuters. Door een goede vastlegging van de verzamelde gegevens en door de 
verschillende databases met elkaar te vergelijken is getracht het onderzoek zo betrouwbaar 
mogelijk uit te voeren teneinde onder dezelfde omstandigheden tot een vergelijkbaar resultaat te 
komen. Voor wat betreft de constructvaliditeit; wordt in dit onderzoek gemeten wat men wil meten? 
In dit onderzoek wordt onderzocht wat de invloed is van de mate van CEO optimisme onder CEO’s 
van Nederlandse ondernemingen. De mate van CEO optimisme wordt onderzocht door te bezien 
hoe een CEO wordt getypeerd in de pers. Uit de onderzochte literatuur is gebleken dat in de 
onderzoeken van Malmendier en Tate (2005-2008) “typering in de pers” een goede indicator is om 
CEO optimisme te meten.  
 
Toch zijn er enkele verschillen tussen de manier waarop Malmendier en Tate (2005b) optimisme 
hebben gemeten. Allereerst vond het onderzoek van Malmendier en Tate (2005b) plaats in de 
Verenigde Staten. Daarnaast werd in hun onderzoek niet de mate van optimisme gemeten maar 
het feit of een CEO al dan niet als optimistisch kon worden getypeerd. Malmendier en Tate (2005b) 
typeerde een CEO als optimistisch indien hij vaker als  optimistische dan als niet - optimistisch in 
de pers werd getypeerd. In dit onderzoek is gekozen voor de mate van optimisme omdat in dit 
onderzoek bleek dat 77% van de CEO’s,volgens de methodiek van Malmendier en Tate(2005b), 
als optimistisch zou worden getypeerd. Vanwege het feit dat bijna alle CEO’s in dit geval als 
optimistisch worden getypeerd is ervoor gekozen om te kijken naar de mate van optimisme. CEO’s 
van Nederlandse bedrijven worden 2,67 zo vaak als optimistisch dan als niet-optimistisch 
getypeerd.  
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figuur 5.2.1  optimistische v niet-optimistisch (vlgns methodiek Malmendier en Tate) 
 
 Malmendier en Tate (2005b) kwamen tot de conclusie dat “perstypering” een goede indicator is 
voor CEO optimisme doordat “Perstypering” een sterke correlatie vertoonde met een andere 
indicator voor CEO optimisme, namelijk “Longholders”. Wellicht spelen er in Nederland andere 
factoren mee en gaat de door Malmendier en Tate (2005b) geconstateerde relatie niet op. Om hier 
een uitspraak over te doen, zouden er vergelijkbare onderzoeken moeten plaatsvinden waarbij in 
plaats van perstypering andere indicatoren (Bijv “ longholders”, te positief afgegeven forecast, 
enz.) gebruikt moeten worden om vervolgens te bezien of deze indicatoren tot een vergelijkbaar 
resultaat leiden.  
 
Daarnaast is  de mate van CEO optimisme in dit onderzoek gemeten per onderneming en niet per 
individuele CEO (zie paragraaf 4.1). De veronderstelling in dit onderzoek is dat, op basis van het 
grote aantal ondernemingen (55) die in deze onderzoeksperiode door 1 CEO werden geleid en dat 
voor de overige ondernemingen (35) de gemiddelde duur van de langst zittende CEO 3,8 jaar was, 
het niet uitmaakt of  de mate van CEO optimisme wordt bezien per individuele CEO of dat de mate 
van CEO optimisme per onderneming wordt bezien. Ondanks deze veronderstelling kan het zo zijn 
dat er wel een  verschil is. De interne validiteit is zo goed mogelijk gewaarborgd door zoveel 
mogelijk gebruik te maken van vaste methoden voor het vastleggen van gegevens en deze op de 
juiste wijze statistisch te verwerken, zodat de hypotheses juist worden getest en er zinnige 
uitspraken kunnen worden gedaan.  
 
Toch is gebleken dat er, ondanks een vaste wijze van datavergaring, regelmatig een subjectief 
oordeel geveld moest worden over de gevonden data; bijvoorbeeld bij het tegenkomen van 
overnames van bedrijven die geen GICS classificatie hadden en waarvoor er zelf een classificatie 
bepaald moest worden. (Zie paragraaf 3.4) De generaliseerbaarheid van deze gegevens naar een 
grotere populatie (bijvoorbeeld naar alle Nederlandse ondernemingen) is niet op voorhand te 
zeggen. Om hier een uitspraak over te doen zou er een onderzoek moeten plaatsvinden of de 
omstandigheden van een grotere populatie dezelfde zijn als de omstandigheden die gelden voor 
mijn onderzoek. Zo gelden er bijvoorbeeld andere regels voor beursgenoteerde ondernemingen. 
Zij hebben naast een raad van bestuur ook een raad van commissarissen. De raad van 
commissarissen kan de acties van een eventueel te optimistische CEO indammen. Daarnaast kan 
het zomaar zijn dat niet-beursgenoteerde ondernemingen minder gemakkelijk externe financiering 
kunnen aantrekken en voor het doen van (gediversifieerde) overnames aangewezen zijn op intern 
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5.3 Aanbevelingen voor een vervolgonderzoek 
 
Uit de literatuur (paragraaf 2.2.2) en vergelijkbare onderzoeken (zie paragraaf 2.7) is gebleken dat 
er meerdere indicatoren voorhanden zijn om CEO optimisme te meten. In dit onderzoek is 
“typering in de pers gebruikt” als indicator om CEO optimisme te bepalen. Geheel in tegenstelling 
tot eerdere onderzoeken is er geen verband gevonden tussen CEO optimisme onder CEO’s van in 
Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) 
overnames, tevens is in dit onderzoek niet aangetoond dat de invloed van de mate van optimisme 
van CEO’s van in Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen op het doen van 
(gediversifieerde) overnames groter is indien deze (gediversifieerde) overnames gefinancierd 
kunnen worden met een groter percentage intern gegenereerde middelen. Dat dergelijke 
verbanden niet zijn aangetoond wil niet zeggen dat het verband er niet is. De keuze om 
“perstypering” als indicator voor CEO optimisme te gebruiken is gebaseerd op een onderzoek dat 
Malmendier en Tate (2005b) in de VS deden en is gebaseerd op een correlatie met andere 
indicatoren voor CEO optimisme (longholders). Het is mogelijk dat deze correlatie niet opgaat 
indien het CEO’s van in Nederland aan de beursgenoteerde ondernemingen betreft. In dit opzicht 
zouden toekomstige onderzoekers andere indicatoren kunnen gebruiken om eventueel een 
verband aan te tonen tussen CEO optimisme van in Nederland aan de beursgenoteerde 
ondernemingen en het doen van (gediversifieerde) overnames en of er een voorkeur bestaat bij 
deze CEO’s voor het financieren van deze met intern gegenereerde middelen.  
 
Mogelijke indicatoren die toekomstige onderzoekers kunnen gebruiken zijn: persoonlijke 
investeringen die een CEO doet in de onderneming waar deze CEO werkzaam is, het afgeven van 
een te positieve forecast door een CEO. Naast het gebruik van andere indicatoren kan ook 
gekeken worden of het verband wel geldt voor normale investeringen.  
 
Daarnaast kan het zijn dat grote investeringen (zoals (gediversifieerde) overnames vaak zijn) door 
een CEO niet zelfstandig genomen kunnen worden en dat hiervoor goedkeuring nodig is van de 
Raad van Commissarissen, waardoor CEO optimisme geen invloed heeft op de beslissing tot het 
aangaan van een (gediversifieerde) overname. Bijna alle Nederlandse beursgenoteerde 
ondernemingen zijn, sinds 1970, structuur - vennootschappen (2.164 BW). Een 
structuurvennootschap heeft een raad van commissarissen die namens de aandeelhouders 
controle uitoefent op de raad van bestuur maar ook besluiten van de raad van bestuur tegen 
kunnen houden wanneer deze besluiten naar het oordeel van de raad van commissarissen de 
onderneming in gevaar brengen. In dat geval kan een te optimistisch voornemen van een 
Nederlandse CEO dus stranden bij de raad van commissarissen. Ook in de aangepaste Code 
Tabaksblad wordt verondersteld dat de raad van commissarissen een actieve rol speelt bij het 
doen van een eventuele overname.  
 
Tenslotte bestaat ook nog de mogelijkheid dat het theoretisch model van Heaton (2002) niet meer 
opgaat en dat optimisme juist leidt tot een voorkeur voor het financieren met meer vreemd 
vermogen. Dit effect is door Dirk Hackbart beschreven in zijn artikel “Determinants of corporate 
borrowing; a behavioral perspective” uit 2009, waarin optimistische managers juist een voorkeur 
hebben om met zoveel mogelijk vreemd vermogen de overname te financieren. Ook op basis van 
mijn eigen ervaringen heb ik aanschouwd dat bij een bedrijf waar ik werkzaam was (Maxeda  (het 
voormalig Vendex / KBB)) optimisme onder het management ertoe heeft geleidt dat er zoveel 
mogelijk met vreemd vermogen werd gefinancierd, teneinde een zo groot mogelijk rendement op 
het eigen vermogen te creëren. Het risico ligt bij de vreemd vermogen verschaffers en een 
eventuele sterke waardestijging van de onderneming komt toe aan de verschaffers van het eigen 
vermogen. Kortom er zijn nog meerdere onderzoeken op dit gebied mogelijk en ik zal met 
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Bijlage 2     Datavergaring Lexis Nexis 
 
In dit onderzoek zijn de volgende data bronnen gebruikt: 
 
- Lexis Nexis voor de informatie over hoe een CEO in de pers wordt getypeerd. 
- Voor gegevens over (gediversifieerde) overnames heb ik gebruik gemaakt van de database 
van de website “overfusies” en van verschillende jaarverslagen. 
- Financiële gegevens komen uit de database van Reuters. 
 
In de bijlagen 2 - 4  wordt beschreven hoe de data uit de bovengenoemde databronnen is 
verkregen. 
Deze bijlage bevat de data die verkregen is uit Lexis Nexis. Bijlage 3 bevat een overzicht van de 
data die verkregen is van de van de website “overfusies” en van verschillende jaarverslagen. 





Uit de database van Lexis Nexis zijn, door middel van het ingeven van trefwoorden, in een 
zoekopdracht de gegevens gehaald over hoe een CEO in de pers wordt getypeerd. Naast de 
periode waarbinnen de artikelen in de pers zijn verschenen bevatte de zoekopdracht ook de 
volgende gegevens: naam van de CEO, bedrijf waar deze CEO werkzaam was en de typeringen 
(optimistisch, zelfvertrouwen, vol vertouwen, erg of zeer positief, voorzichtig, negatief, 
pragmatisch, niet-optimistisch, pessimistisch, angstig of somber). Als periode is gekozen 2005-
2010. Daarnaast is er alleen gezocht in Nederlandse kranten en tijdschriften. 
 
Als positieve indicator betreffende CEO optimisme is er gezocht op de trefwoorden: optimistisch, 
zelfvertrouwen, vol vertrouwen en erg of zeer positief. Voor niet-positieve indicatoren is gezocht op 
de trefwoorden: voorzichtig, negatief, pragmatisch, niet-optimistisch, pessimistisch, angstig of 
somber. 
 
Deze trefwoorden leverden zo’n 20.000  hits op. Al deze artikelen zijn geanalyseerd. Er is gekeken 
of een CEO wordt getypeerd of dat het een typering is van het bedrijf.  Per typering is vastgelegd 
wat de titel is van het bericht, in welke krant het bericht heeft gestaan en de datum. Hieronder is 
een voorbeeld van hoe deze data zijn verzameld voor Aegon. De trefwoorden waarbij een CEO als 
niet-optimistisch wordt getypeerd zijn rood  gemarkeerd. Vervolgens is de mate van optimisme 
berekend door het aantal optimistische typeringen te delen door het aantal niet-optimistische 
typeringen. 
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Bijlage 3   Datavergaring website “overfusies” en uit jaarverslagen 
 
Uit de database van de website “overfusies” zijn de gegevens verzameld over overnames die 
beursgenoteerde ondernemingen in een bepaald jaar hebben gedaan. Door een vergelijk te 
maken met de gegevens uit Reuters bleek dat de gegevens uit de database van “overfusies niet 
compleet was. Uit het kasstroom overzicht (Onderdeel Investeren, kopje netto acquisities) is te 





Daar waar,  in een bepaald jaar, bleek dat het kasstroom overzicht een bedrag aan acquisities 
vermeldt en waar de website “overfusies” hierover niets vermeldt is het jaarverslag van dat 
betreffende jaar geraadpleegd om te bezien welke overname(s) er is (zijn) gedaan. 
Van elke overname zijn de volgende gegevens genoteerd:  de datum , welke partij is overgenomen 
, het bedrag dat in een bepaald jaar aan overnames is betaald, het percentage dat gefinancierd is 
met intern gegenereerde middelen, de omschrijving, het land , de sector en de GICS code. Het 
percentage intern gegenereerde middelen is bepaald aan de hand van het kasstroomoverzicht: 
Netto acquisitie bedrag –  Externe financiering (dit gegeven is afkomstig uit het financiering 





De GICS code is in 1999 door Standard & Poor’s en MSCI/Barra gezamenlijk ontwikkeld als een 
standaard voor het voor categoriseren van ondernemingen in sectoren en industrieën. Er worden 
10 sectoren onderkend: 24 industriegroepen, 67 industrieën en 147 subindustrieën. Aan de hand 
van de omschrijving van de overname zijn de GICS codes bepaald. Zie hieronder de omschrijving 
van de GICS Codes. 
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Bijlage 4     Datavergaring Reuters  
 
Uit de database van Reuters is financiële data verzameld. Over de jaren 2005-2010 zijn de 
kasstroomgegevens, de winst, de gegenereerde kasstroom, het kassaldo, de boek- en 
marktwaardes van het eigen en vreemd vermogen en het aantal uitstaande aandelen verzameld. 
Ook zijn uit Reuters, de GICS codes verzameld van alle in dit onderzoek betrokken 
ondernemingen. 
 




Op basis van deze gegevens zijn voor elke beursgenoteerde onderneming de gemiddelde 
waardes berekend. 
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Bijlage 5    Statistische kenmerken gebruikte data 
 
Voor het testen van de hypothese is gebruik gemaakt van meervoudige regressie analyses. De 
afhankelijke variabele zijn het aantal overnames of het aantal gediversifieerde overnames. De 
onafhankelijke variabelen zijn: De mate van CEO optimisme, Tobin’s Q (de Marktwaarde van de 
onderneming / de boekwaarde van de onderneming), de gemiddelde absolute winst, de 
gemiddelde absolute vrije kasstroom en het gemiddeld absoluut saldo aan liquide middelen. 
 
Hieronder worden de statistische kenmerken van de data ,die gebruikt is in de meervoudige 
lineaire regressie- analyses , weergegeven: 
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Standard Error 281,203502 
Median 23,0475 
Mode 1,975 
Standard Deviation 2667,730657 
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Standard Error 208,1545234 
Median 27,80208333 
Mode 6,344 
Standard Deviation 1974,727197 
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Standard Error 0,043584033 
Median 0,499631079 
Mode 1 
Standard Deviation 0,413474445 
















Standard Error 0,065346509 
Median 0,745373989 
Mode 1 
Standard Deviation 0,339550421 
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Statistische gegevens hypothese 1(ruwe data) 
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Bijlage 6    Meervoudige regressie – analyses  
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Meervoudige lineaire regressie analyse ( alle overnames) 




Meervoudige lineaire regressie analyse ( Gediversifieerde overnames) 
Model is niet significant 
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Bijlage 7  Meervoudige Lineaire regressie-analyses zonder 
Koninklijke Olie, Arcelor, Aegon, ING, Delta Lloyd, SNS 
bank en Kasbank 
 
Meervoudige lineaire regressie analyse Hypothese 1 ( alle overnames zonder Koninklijke Olie, 




Meervoudige lineaire regressie analyse Hypothese 1 (alle gediversifieerde overnames zonder 












Meervoudige lineaire regressie analyse Hypothese 2 ( alle overnames zonder Koninklijke Olie, 




Meervoudige lineaire regressie analyse Hypothese 2 (alle gediversifieerde overnames zonder 
Koninklijke Olie, Arcelor, Aegon, ING, Delta Lloyd, SNS bank en Kasbank). 
 
 
